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Chuyén dé 2
TAI CHINH VA QUAN LY TAI CHINH NANG CAO

* Khai quat ndi dung mon hoc: Chuyén dé Tai chinh va quan 1y tai chinh
nang cao s& trang bi cho ngudi hoc kién thic tong hop va toan dién vé hoat dong
tai chinh doanh nghiép, gitip ngudi hoc nim vimng cdc mdi quan hé tai chinh phat
sinh trong hoat dong kinh doanh, hiéu va biét cach st dung cac cong cu trong
quan tri tai chinh nhu phuong phap dong tién chiét khau, phuong phap danh gia
rii ro va ty suét sinh 10i, phuong phap du bao nhu cau tai chinh, phuong phap
dinh gia doanh nghiép, tir d6 biét cach quan tri dau tu von, quan tri huy dong von,
quan tri st dung vbn, quan tri phan phdi loi nhuan va 1ap ké hoach tai chinh cho
doanh nghiép. Do d6, ndi dung ctia chuyén dé bao gom:

1. Vai tro va muc ti€u ctia quan tri tai chinh doanh nghiép
. Gi4 trj thoi gian cia tién
. Rui ro va ty suit sinh 101
. Binh gia trai phiéu va c6 phiéu
. Du béo nhu cau tai chinh doanh nghiép
. Quyét dinh dau tu vbn ctia doanh nghiép
. Ngudn vbn cua doanh nghiép

. Chi phi sir dung v6n ctia doanh nghiép
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. Hé thdng don bay trong doanh nghiép

10. Quan tri von kinh doanh cta doanh nghiép

11. Phan phéi loi nhudn ctia doanh nghiép

12. Binh gi4a doanh nghiép

* V& vin ban phap 1y c6 lién quan dén linh vwe tai chinh doanh nghiép:
Hoc vién can nghién cru va nam viing quy dinh phap 1y vé tai chinh dugc quy
dinh trong Luat doanh nghiép; Quy dinh phap 1y vé quan 1y, str dung va trich khau
hao d6i véi TSCPH; Quy dinh vé viéc trich 1ap du phong; quy dinh vé phat hanh
chting khoan; Quy dinh trong Luat quan ly va dau tu von nha nudc tai doanh
nghiép; Quy dinh vé huéng dan xir 1y tai chinh va xac dinh gia tri doanh nghiép
khi thuc hién chuyén doanh nghiép 100% vén nha nudc thanh cong ty c6 phan.
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I. VAI TRO VA MUC TIEU CUA QUAN TRI TAI CHINH DOANH
NGHIEP

1.1. Tai chinh doanh nghiép va quan tri tai chinh doanh nghiép

- Qua trinh hoat dong ctia doanh nghiép ciing 14 qué trinh tao lap, phan phdi
va stir dung quy tién té hop thanh hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép. Trong qua
trinh do, lam phat sinh, tao ra sy van dong cua cac dong tién bao ham dong tién
vao, dong tién ra gin lién v6i hoat dong dau tu va hoat dong kinh doanh thudng
xuyén hang ngay cua doanh nghiép.

- Nhu vy, xét vé hinh thirc, tai chinh doanh nghiép 14 quy tién té trong qua
trinh tao 14p, phan phéi, st dung va van dong gén lién véi hoat dong cua doanh
nghiép. Xét vé ban chat, tai chinh doanh nghiép 1a cic quan hé kinh té dudi hinh
thirc gia tri nay sinh gén lién voi viée tao 1ap, st dung quy tién t& cua doanh
nghiép trong qué trinh hoat dong cua doanh nghiép.

- Quan tri tai chinh doanh nghi¢p 1a viéc danh gi4, lya chon va td chire thuc
hién cac quyét dinh tai chinh nham tbi da hoa gia tri cong ty.

- Céc quyét dinh tai chinh ctia DN bao gdm:

+ Nhom quyét dinh lién quan dén viéc huy dong von cho hoat dong ctiia DN
nhu quyét dinh huy dong von tir ngudn ndo, huy dong vén bao nhiéu, huy dong
v6n bang hinh thirc ndo, co ciu ngudn vén toi vu 13 bao nhiéu...

+ Nhém quyét dinh lién quan dén viéc dau tu va st dung vén cia DN nhu
dau tu vao dy 4n ndo, danh muc dau tu toi vy, co ciu tai san tdi wu 13 bao nhiéu,
quyét dinh vé no phai thu, hang tén kho, du trir vn bang tién...

+ Nhom quyét dinh lién quan dén viéc phan phdi loi nhuin ctia DN nhu
chia ¢cb tic voi ty 1¢ bao nhiéu, chia cd tlc béng hinh thirc nao, c6 thuc hién mua
lai c6 phan thay cho chia ¢ tic...

1.2. Vai tro ciia nha quan trj tai chinh trong doanh nghiép

Vai tro ctia nha quan tri tai chinh duoc thé hién nhu chiéc cau ndi gitra thi
truong tai chinh voi doanh nghiép. Vai tro d6 duoc thé hién nhu sau:

(1) Trudc tién, nha quan tri tai chinh sé& t6 chiuc huy dong vén dé dap ung
nhu cau von dau tu cho hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép. Nhu
vy, nha quan trj tai chinh s& phai du bdo dugc nhu cau vbn can thiét va lwa chon
cac hinh thie huy dong vén voi quy mé hop ly.

(2) Sau khi huy dong vén, nha quan trj tai chinh s& thyc hién viéc phin bd

von cho céac co hdi dau tu ctia doanh nghi€p. Trong di€u kién gidi han vé ngudn
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von, nha quan tri tai chinh phai phan bd vén cho cac dy an dau tu sao cho c6 thé
toi da héa loi ich cho chi s hitu.

(3) Viéc dau tu hiéu qua va st dung nhitng tai san vo1 hi¢u suét cao s& dem
lai dong tién gia ting cho doanh nghiép.

(4) Cudi ciing, nha quan tri tai chinh s& phai quyét dinh phan phdi dong tién
thu duoc tir cdc hoat dong cia doanh nghi¢p. Dong tién d6 co thé duogc tai dau tu
tr& lai doanh nghiép hodc hoan tra cho cac nha dau tu.

Qua phan tich trén, ¢ thé nhan thay nha quan tri tai chinh cia mot doanh
nghiép c6 vai tro quan trong thé hién qua viéc phan tich va lya chon 3 chinh sach
tai chinh chién luoc, d6 1a:

+ Doanh nghiép nén dau tu vao nhitng du 4n nao trong diéu kién nguon luc
tai chinh c6 han dé ti da hoa loi ich ctia chu s& hitu? Tra 1o cau hoi nay tuc la da
lua chon chinh sach dau tu von téi wu.

+ Doanh nghiép nén tai tro vén cho du 4n dau tu bang nhitng ngudén von
nao voi quy mod bao nhi€u? Tra 101 cau hoi nay nghia 1a da lya chon chinh sach tai
tro von toi wu.

+ Doanh nghiép nén phan phéi két qua hoat dong kinh doanh nhu thé nao?
Viéc lua chon cau tra 161 cho cau hoi nay chinh la da Iya chon chinh sach phan
phéi loi nhudn (chinh sach ¢ tirc) i wu.

Cac chinh sach nay s€ co tdc dong td1 rui ro va ty 1€ tang trudng thu nhap
ctia chil s¢ hitu trong twong lai va diéu d6 s& tic dong 1am ting hodc giam gia tri
cong ty trén thi truong. Mat khéc, cac chinh sach tai chinh s€ phai luén dam bao
loi ich hai hoa, rui ro thi chia sé. Khi do, cac chinh sach tai chinh cua doanh
nghi¢p moi ddm bao tinh kha thi khi trién khai thue hién.

1.3. Muc tiéu cia quén tri tai chinh doanh nghiép

Trong kinh t& vi mo, tdi da hod lgi nhuan nhu 1 mot muc tiéu 1y thuyét va
cac nha kinh té hoc st dung né dé chtirng minh cac cong ty nén hoat dong nhu thé
nao 13 hop 1y dé c6 thé gia ting duoc loi nhuan. Tuy nhién, viéc xem xét d6 dudng
nhu dugc dit trong bdi canh thé gigi tinh. Con trong thé gidi dong, cac nha quan
trj tai chinh dang phai d6i mat khi dwa ra cac quyét dinh cia minh, d6 1a phai xur 1y
hai vin dé 16n ma muc tiéu t6i da hoa loi nhuin da bé qua khong xem xét téi d6 1a
yéu tb thoi gian va rui ro trong tuong lai.

Do vay, khi phan tich va lga chon cac quyét dinh tai chinh, nha quan tri tai

chinh phai xir I duoc mdi quan hé giita rui ro va kha ning sinh 1i gin trong viéc
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ra quyét dinh tai chinh dé nhim muc tiéu tdi da hod loi ich ctia chu s& hiru (d6i véi
cong ty c¢d phan diéu d6 thé hién thong qua tbi da hoa gia tri cua cong ty trén thi
truong).

1.4. Thi trudong tai chinh

Trong qua trinh hoat dong, doanh nghiép c6 luc thiéu hut vén nhung co luc
du thira von. Lac thiéu von doanh nghiép phai tim ngudn tai tro nham bu dip su
thiéu hut vé vdn dam bao cho hoat dong san xuét kinh doanh dugc lién tuc va hiéu
qua. Nhitng luc du thira von, doanh nghiép phai thuc hién dau tu vén dé sinh 1oi
nham nang cao hi¢u qua sur dung von. Nhu vay, hoat dong cua doanh nghi¢p gén
lién v6i hé thong tai chinh. Trong d6 bao gdm: Thi trudng tai chinh, cac to chirc
tai chinh va cac cong cu tai chinh.

1.4.1. Thi trwong tai chinh: 1a noi giao dich cac loai tai san tai chinh nhu
co phiéu, trai phiéu, tin phiéu...

- Thanh phan tham gia thi trudng tai chinh bao gdm cac ca nhan, ho gia
dinh, cac doanh nghiép, céc to chirc tai chinh trung gian va chinh phu

- Hang héa duoc giao dich trén thi truong tai chinh 1a cac tai san tai chinh

- Chtic ndng cua thi truong tai chinh:

+ Tap trung cac khoan tién nhan rdi thanh ngudn von 16n cho dau tu phat
trién.

+ Kich thich tiét kiém va dau tu.

+ Hinh thanh gia ca cua cac tai san tai chinh,

+ Tao tinh thanh khoan cho cac tai san tai chinh.

- Céc loai thi truong tai chinh.

+ Can cu vao thoi han luan chuyén voén: Gom c6 thi truong tién t& va thi
truong von.

+ Cian clr vao co cau thi truong: Gom co thi truong so cap va thi truong thi
cap.

+ Can ¢t vao tinh chit chuyén mon hoa cua thi truong: Gom cé thi truong
cong cu no, thi trudong cong cu von va thi truong cong cu phai sinh.

1.4.2. Cdc té chirc tai chinh: bao gdm Ngan hang thuong mai, cic quy tin
dung, cong ty tai chinh, quy dau tu, cong ty chimg khoan, cong ty bao hiém, cac
quy huru tri.
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1.4.3. Cac cong cu tai chinh: Do thi truong tai chinh dugc chia thanh thi
truong von va thi truong tién té, nén mdi thi truong s€ giao dich cac loai cong cu
tai chinh khac nhau.

- Thi trudong von thuong giao dich 3 loai cong cu chu yéu: Trai phiéu, co
phiéu, ching khoan cam cd bat dong san

- Thi trudng tién té thudng giao dich cac loai cong cu sau: Tin phiéu kho
bac, chimg chi tién giri, thuong phiéu...

I1. GIA TRI THOI GIAN CUA TIEN

Thuc tién hoat dong tai chinh chi rd: Mot déng ngay hém nay cé gia tri hon
mét ddng trong tuong lai, bai 3 1y do sau:

+ Thir nhét: Do lam phat 1am cho dong tién trong tuong lai bi mat gia.

+ Thu hai: Do rili ro trong doi song kinh té xa hoi hang ngay lam cho dong
tién hom nay chic chan hon dong tién trong tuong lai.

+ Thi ba: Do ludn ¢6 co hoi dau tu lam cho mot dong tién ngdy hdm nay
néu dé tgi ngay mai, ngoai tién gbc con co tién 1di do chinh no sinh ra, con mot
ddng & tuong lai van chi 1a mot ¢ong ma thoi.

=> Thyuc té nay cho thdy tién t& c6 gia tri theo thdi gian (time value of
money), c6 nghia 1a mot ddng tién ngay hém nay c6 gia tri 16n hon mot dong tién
trong tuong lai.

Tién 13i (1) va L&i suét (r) chinh 1 chi tiéu do ludng gia tri thoi gian cua tién
té, tuy nhién Lai suat duoc sur dung phé) bién hon vi n6 cé thé so sanh duoc.

C6 hai phuong phap dé tinh toan gia trji thoi gian cta tién d6 13 phuong
phap 1ai don va phuong phap lai kép. Trong do, phuong phap 1ai kép dugc st
dung phd bién trong qua trinh danh gia va lwa chon cic quyét dinh tai chinh cua
doanh nghiép.

Pé hiéu rd cach tng dung nguyén ly gia tri thoi gian cua tién trong quan tri
tai chinh, ngudi hoc can nam duoc ki thuat tinh todn gia tri twong lai va gia tri
hién tai cua tién .

2.1. Gié tri twong lai ciia tién: Gia tri tuong lai cta tién Ia tong sb tién s&
thu dugc & mot thoi diém trong twong lai do dau tu mang lai v&i mot 14i suat nao
d6 trong mot khoang thai gian nhat dinh.

2.1.1. Gia tri twong lai ciza mét khodn tién

Goi  Vo: Khoan vén dau tu & hién tai

FVn: Gi4 tri twong lai sau n ky han



r : LAi suat mot ky han

Ta co: FVh = Vo (1+1)"

(1+r)" : La thira s6 14i.
2.1.2. Gia tri twong lai ciia mét chudi tién té
a) Gia tri twong lai ciia mét chudi tién té bt ky
+Phdt sinh cudi ky

FVn = t§:1:( :t(l+r)n-t

Trong do6: C; 1a khoan tién phat sinh tai thoi diém t.
+Phdt sinh dau ky ~
FVn =22 Cy(1+r)™
b) Gia tri twong lai ciia mgt chudi tién té dong nhat (nién kim cé dinh).
Chudi tién té dong nhat 1a nhitng khoan tién bang nhau phat sinh ¢ tirng thoi ky.

Goi C: Lakhoan tién phat sinh mdi ky bang nhau

- Trudng hop khoan tién (C) phat sinh cubi mdi ky:

1+1)"-1

FV,=C ;
- Trudng hop khoan tién (C) phat sinh dau mdi ky:

1+n"-1
FVn=C§—IrL 1+
1+n"-1
r

Trong do: |4 thira s6 14i.

2.2. Gia tri hién tai cua tién té
Gia tri hién tai cua tién té 1a gia tri cua tién té duoc tinh d6i vé thoi diém
hién tai (goi 1a thoi diém gbc) theo mot ty 1é chiét khau nhat dinh.
2.2.1. Gia tri hién tgi ciza mgt khodn tién
FVi
(1+1n)°
Trong d6:  r: Lai suét chiét khau
1
(1+n)"
PV : Gid tri hién tai
2.2.2. Gia tri hién tgi cia mét chudi tién té
a) Gia tri hién tai cia mét chudi tién té bat ky:

Cach xac dinh: PV =

: Hé s6 chiét khau



+ Phat sinh cudi ky
n Ct
PV =
22 (o
Trong d6: PV : Gia tri hién tai cua chudi tién té bat ky
C: : Khoan tién phat sinh & thoi diém t.
+ Phdt sinh dau ky

n

PV = 2

(]itr)t (1+1)

b) Gié tri hién tai cua chudi tién té dong nhdt (nién kim co dinh):
Goi C : La khoan tién phat sinh mdi ky bang nhau

- Trudng hop s6 tién (C) phat sinh cubi mdi ky:

1-(1+n"

PV=C p

- Trudng hop sd tién (C) phat sinh dau mdi ky:

1-(1+n)"
PV=C ; (1+r)
1-(L+n)" g
Trong do: La hé so chiéct khau.

r

c) Gida tri hién tai cua dong tién vé han

Trong rat nhiéu trudng hop ching ta gip dong tién vo han tic 13 mot chudi

tién t&€ voi cac khoan tién phat sinh kéo dai mai mai.

Dua theo tinh cht cua cac khoan tién phat sinh, c6 thé phan biét dong tién

v6 han thanh: dong tién déu v6 han, dong tién ting trudong déu vo han va dong tién
tang truong khong déu. Cach xac dinh gia tri hién tai cia dong tién vo han dua
trén co s& cach xac dinh gia tri hién tai ctia dong tién thong thuong. Sau day

ching ta s€ di sdu xem xét cach xac dinh gia tri hién tai ctia dong tién déu vo han

va dong tién ting trudng voO han.

+ Dong tién déu vo han:

Céc khoan tién phat sinh & moi ky déu bang nhau va kéo dai mai mai s€ tao

ra dong tién déu v6 han( CF1=CFi=........ =C)
(I) :IL 2! I3 I | oo=
C C c ... C C........

Gia tr1 hién tai ctia dong tién déu vo han dugc xac dinh nhu sau:



s C = C
PV = = PV =
tzzl“ (L+71) tZ:l: (L+r)

qua mot s6 bude bién doi, khi n->0 = PV = %

+ Dong tién ting truong déu vo han:

Céc khoan tién phat sinh trong chudi tién té ting truong véi toc do khong
d6i va kéo dai mii mai s& tao ra dong tién ting trudng déu vo han (ting trudng
déu vinh vién)

0I I1 I2 I3 n 0
| C: Ci(1+g)' Ci(1+g)?... Ci(1+g)™t ...

Gi4 tr1 hién tai cia dong ti€n tang trudng déu vinh vién dugc xac dinh nhu

Sau:
1 2
PV = G, +C1><(1+zg) +C1><(1+§]) + e
1+r @+r) @+r)
PR f1iA . aRe & \ C,
qua mot sO budc bién doi, néu g<r, van -> :>PV:r ]

+ Dong tién ting truong khong déu vo han
Truong hop dong tién ting trudng khong déu vo han, thi dé don gian hoa, ta
c6 thé gia dinh dong tién ting trudng chia thanh hai giai doan, giai doan tir nim
thi nhat dén nam tha n (thong thudng giai doan nay 1a tir 3-5 ndm) duoc gia dinh
1a tang trudng voi ty 1é 1a g khac nhau, tir nam thit n+1 tré di dén v6 han duogc gia
dinh 1a tdng truong déu voi ty I 1a g’, khi d6 cong thic xac dinh gié tri hién tai la:
G, P

PV = +—
tz_ll L+r)"  (@+n)"
C
Trong d6: P, =—"%-
r-g

2.3. Mot so (rng dung gia tri thoi gian ciia tién trong quan tri tai chinh
2.3.1. Xdc dinh li sudt
Trong nhiéu truong hop co thé biét rd cac gia tri ctia dong tién nhung khong
biét ty I¢ 14i suat va can phai tim ching dé phuc vu cho viéc ra quyét dinh tai
chinh.

14 n C
7 s ~ = A V — t
Cach tinh lai suat:; 0 ; arr)

Trong do:

Vo 1a s6 von ¢ hién tai
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Ct 14 s6 tién nhan duoc trong tuong lai

Bing phuong phap thir va xir 1y sai s hay noi suy ta s& tim duoc 14i suét.
Theo d6, néu Vo 1 khoan vay va C; dong tién phai tra trong tuong lai thi d6 1a 1ai
sudt vay von; con trong trudng hop Vo 1a khoan vén dau tu va C; 1a dong tién thu
dugc do dau tu mang lai thi d6 1a ty suat sinh 15i ctua khoan dau tu. Tir d6, doanh
nghiép c6 thé dua ra dugc quyét dinh tai chinh phu hop, dap ing dugc muc tiéu
cua doanh nghiép dat ra.

2.3.2 Xdc dinh lai suét hiéu dung

Truong hop 13i suat danh nghia ctia mot nam 1a r, nhung doanh nghiép duoc
hudng 13i nhidu lan trong nam, chang han c6 thé hudng 1ai theo 6 thang, theo tirng

quy, hay timg thang. Khi d6, 1i suat hiéu dung (ref) duoc tinh nhu sau:

r, =(1+%j 1

Trong d6: m 1a s6 lan tinh 14i trong nam.

2.3.3. Xdc dinh lii sudt twong dwong

Trong truong hop doanh nghiép co chu ky kinh doanh nho hon mét nam (1
thang, 1 quy, hay 6 thang) da dat duwoc muc 14i suat 1a r.. Khi ¢6, DN mudn tinh
|4i suat twong duong theo ndm dugc hudng bao nhiéu thi ta xac dinh nhu sau:

r=(1+n)"-1

Trong do:

r: L&i suat tinh trong duong vé theo nim.

rcLdi suit dugc huong tinh theo ky nhé hon 1 nim (1 thang, 1 quy,
6 thang).

m: S6 lan huong 14 trong 1 ndm.

2.3.4. Lap ké hoach trd ng

Trong qué trinh hoat dong kinh doanh, céc doanh nghiép cé thé vay dai han,
thué mua tra gop hay thué tai chinh cac loai tai san, may moc thiét bi. Bé chu
dong trong viéc tra no va thuan tién trong viéc theo déi cong no cac doanh nghiép
phai 1ap ké hoach tra ng nham gilp doanh nghiép biét rd phan von gdc da tra,
phan chua tra va tién 14i. ..

Khi d6, doanh nghiép s& ap dung cdng thirc sau dé tinh sé tién phai tra hang
ky déu nhau:

><1—(l+ r)
r

PV =A
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Trong d6: PV 1a s tién vay ngay hom nay

A 12 s6 tién tra hang ky

r 14 131 sudt cta khoan vay

n 1a s6 ky han vay tién

Trén co s& sb tién tra hang ky, DN s& tim ra dugc sb tién 13, tién gbc phai
tra hang ky.

111. RUI RO VA TY SUAT SINH LOI

3.1. Rui ro: 1a sy sai léch cua ty suat sinh 15i thuc té so vé&i ty suat sinh 16i
ky vong. Nhiing khoan dau tu nao co su sai léch ty suat sinh 16i cang 16n dugc
xem nhu ¢6 rui ro 16n hon.

MObi doanh nghiép, mdi du an, mdi khoan dau tu tai chinh déu cé thé gip
phai hai loai rai ro: ri ro hé théng va rai ro phi hé thong.

- Riii ro hé thong (systematic risk) 14 rti ro do su bién dong ty suat sinh 11
cua doanh nghiép, du &n dau tu, tai san tai chinh, hay cua danh muc dau tu do su
thay di ty suat sinh 101 trén thi truong néi chung, dugce gy ra boi cac yéu té nhu:
tinh hinh nén kinh té, chinh tri, do chinh sach diéu hanh kinh t¢ vi mé ctia Nha
nuéc trong ting thoi ky hodc su thay doi trong viée cung cdp va sir dung cic
ngudn ning luong trén thé gidi... Loai rai ro ndy tac dong dén tit ca cac doanh
nghiép, cac loai chimg khoan, do d6 khong thé giam thiéu duoc bang viéc da dang
hoa danh muc dau tu. Loai rii ro ndy con goi 14 rui ro thi truong (market risk) va
duoc do luong bang hé sb bé-ta.

- Riii ro phi hé thong (unsystemmatic risk) hay rui ro riéng biét: La loai rui
ro khi xay ra chi anh hudng dén mot, hoic mét sd doanh nghi¢p, mot sb loai tai
san hay mét chung khoan (rui ro vo ng, rui ro tin dung...). Loai rti ro nay thuong
do chinh doanh nghiép gdy ra, nhu: do ning lyc quan ly kinh doanh yéu kém,
quyét dinh vé co cdu tai san va ngudn vén (sit dung don bay kinh doanh va don
bay tai chinh) khong phu hop... Loai rii ro nay ¢ thé giam thiéu duoc bang chién
luoc dau tu da dang hoa.

Téng rui ro = Rui ro hé thong + Rui ro phi hé thong

3.2. Ty suit sinh 10i: 13 quan hé ty 1& (thudong tinh theo %) gitta s6 loi
nhuan thu duge va sb vén bé vao du tu trong 1 ky han nhit dinh (nim, quy,
thang...).

Ung v&i mdi khoan dau tu khac nhau nhu dau tu vao doanh nghiép, dau tu

vao bat dong san, dau tu vao mot du an san xuat kinh doanh, dau tu vao mot
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chung khoan... thi cach xac dinh loi nhuan c6 thé ¢6 sy khac nhau. Nhung y nghia
kinh té cua chi tiéu thi van luon phan d&nh mot déng von dau tu tao ra dugc bao
nhiéu ddng loi nhuan & trong ky.

- Déi v6i khoan dau tu chimg khoan gia thiét trong mot ndm thi ty suét
sinh 16i cua khoan dau tu vao chimg khoan la:

Néu goi Po: 1a gia mua chtrng khoan ¢ thoi diém dau nam.

P:: 1a gi4 ban ching khoan & thoi diém cudi nim.

di: 1 tién 1ai ching khoan nhan dugc trong nam.

di +(P1— Po)

le =

Po

3.3. Po luwdng rii ro ciia tirng khoan dau tw riéng biét:

Riii ro duge xem nhu 13 sy khong chic chan hay su sai léch cua ty suit sinh
161 thue té so véi ty suat sinh 101 ky vong, mot bién cd co6 kha nang xay ra va cling
c6 kha ning khong xay ra. Dé do ludng, danh gia rui ro nguoi ta thuong st dung
phan phdi xac suit v4i 2 tham sb 13 gia tri ky vong va d6 1éch chuan.

- Gid tri ky vong hay ty sudt sinh 16i ky vong ( F) la gid tri trung binh tinh
theo phuong phap binh quin gia quyén cta ty suat sinh 1oi c6 thé xay ra trong cac

tinh hudng.

_ n
r= Zpi XT;
-

Trong d6 ri: Ty suét sinh 16i ctia khoan dau tu ¢ tinh hudng i

pi: Xéc suat tuong tng vai tinh hudng i

n: SO truong hop (sd tinh hudng) co thé xay ra.

Rui ro duge xem xét thong qua viéc theo ddi phan bd xac sudt cta ty sudt
sinh 101. Ty sut sinh 15i cang phédn tan, bién dong cang 16n thi rui ro cang cao.

- Phwong sai: 1a gia tri trung binh tinh theo phuong phap binh quan gia
quyén ciia cac binh phuong chénh léch giira gia tri thyc té so voi gia tri ky vong.
Do 1éch binh phuong do ludng do phan tan ctia phan phdi xac sut.

gzzipi(ri—r)z

Trong do: ri, pi : nhu trén.

r: Ty sut sinh 151 ky vong (trung binh).
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- P§ léch chudn: 1a cin bac hai ciia phuong sai. Do 1éch chuan ciing dugc
dung dé do luong mirc d6 phan tan cua phan phdi xac suat. Khi ap dung ddi vai ty
sudt sinh 10i trong dau tu, né cho biét mirc d6 phdn tan hay sy bién dong cua ty
suat sinh 10i (rj) xung quanh ty sut sinh 101 ky vong, tir d6 danh gia mutrc d6 rui ro

cua khoan dau tu.

o =o* = 3001

Néu hai khoan dau tu c6 cung ty suat sinh 10i ky vong, khoan dau tu ndo co
d6 18ch chuan cang cao thi muc rii ro cang 16n. Trudng hop néu hai khoan dau tu
c6 ty suét sinh 101 ky vong khac nhau thi khong thé dua ra két luan nhu trén, ma
phai str dung hé sb bién thién dé danh gia muc d6 rui ro.

- H¢ sé bién thién (Cv - Coefficient of variation):1a thuéc do rii ro trén
mdi don vi ty suét sinh 11 ky vong. Hé sb bién thién cang cao muc rii ro cang
lon.

c, =2
r

3.4. Danh muc dau tw va rii ro cia danh muc dau tu:

- Danh muc dau tw (portfolio) 13 sy két hop cua hai hay nhiéu ching khoan
hodc tai san trong dau tu. Nhu vay, mot danh muc dau tu s& co it nhat hai khoan
dau tu (hai loai ching khoan).

- Ty sudt sinh 1o ky vong ciia danh muc déu tw duoc xac dinh theo
phuong phap binh quin gia quyén cta ty suit sinh 10i clia cac tai san hay céc

chtng khoan riéng 1¢ trong danh muc dau tu.

S5

Trong do:

re 1a ty suat sinh 16i ky vong ctia mot danh muc dau tu.

i 1a ty suét sinh 101 ky vong cua tai san hay chimg khoan i (khoan dau tu i).

fi 1a ty trong von ctia khoan dau tu i trong tong s6 von ctia danh muc dau tu.

n: s6 tai san hay chirg khoan c6 trong danh muc dau tu.

- Rui ro cua danh muc ddu tir

Mot danh muc dau tu duge thiét lap tir cac khoan dau tu (hay cic ching

khoan) ca biét. Nhung do 1éch chuan ctia danh muc dau tu khong phan anh ding
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gi4 tri binh quan ctia d6 1éch chuin ciia cac khoan dau tu (cic ching khoan) thanh
phﬁn ma d6 léch chuin cta danh muc dau tu con chiu anh hudng cla mbi quan hé
tuong tac gitta cac khoan dau tu trong danh muc.

Giira hai khoan dau tu (hai chimg khoan) bat ky trong danh muyc dau tu co
thé c6 lién hé tuong quan v4i nhau, dé danh gia mic d6 twong quan giira ching
ngudi ta dung chi ti€u hi¢p phuong sai.

- Hiép phwong sai - Covariance (COV): phan anh mirc d¢ quan hé rui ro
ctia hai chimg khoan (hai khoan dau tu) bat ky trong danh muc dau tu.

Hiép phuong sai ciia ty suat sinh 1oi cia hai khoan dau tu A,B:

COV (A, B) = E(fip —Ta)-(fig —T5)
= COV(A,B) = Plfin—1p).(fs —T2)

Trong do: =

fia: Ty sudt sinh 10i ciia khoan dau tw A & tinh hudng i

rig: Ty sudt sinh 16i ciia khodn dau tw B & tinh huong i

“'a:Ts - Ty sudt sinh 107 ky vong ciia hai khodn dau tw A va B

Tuong quan gitta hai khoan dau tu bat ky trong danh muc dau tu ciing c6
thé dién giai qua hé sd tuong quan (Pag)

_ cov(A,B)

Op0p

AB

Gia st v6i mot danh muc dau tu bat ky cta hai khoan dau tu A va B. Ty
trong von dau tu cho khoan dau tu A va B tuong Gmg 13 fa va fz. Ta c6 ty sudt sinh
101 ky vong ctia danh muc dau tu:

re = far, + fory

Phuong sai cua ty suat sinh 10i ctia danh myc dau tu:

o, =10, +f 05" +2f,.f;.cou(AB)

Va do 1éch chuan cua danh muc:

c,= \/sz = \/fA2.0A2 + fyl.05” +21,.f5.cov(A B)

Hodc: o, =\o,” =\ f,2.0,°+ fo".05" +2F,.f5.Pig.0u0

Trong do:
Op - PG 1éch chuan ciia danh muc dau t.

On: Pé léch chuan cia khodan dau tw A.
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Os - P léch chuan cia khoan dau tw B.

Pas: Hé s6 tirong quan giika ty sudt sinh 16i ciia hai khoan dau tw A va B

Heé s6 twong quan Pag 6 gid trj thay d6i tir -1 dén +1

+ Néu Pag = +1: Ty suét sinh 1i ctia hai khoan du tu c¢6 tuong quan xac
dinh (thuan) hoan toan. Rui ro ctia hai khoan dau tu s& khong duoc giam bot phan
nao ma né ding bang tong rui ro ctia khoan dau tu cé biét.

+ Néu Pag = -1: Ty suét sinh 10i cua hai khoan dau tu c6 twong quan phu
dinh (nghich) hoan toan. Rui ro ctia cdp hai khoan dau tu & murc thip nhét va c6
thé dugc loai trir hét.

+ Néu Pag = 0: Hai khoan dau tu doc 1ap 1an nhau (khong c6 twong quan).

Trong truong hop tong quat, d6i véi mot danh muyc c6 nhiéu khoan dau tu
hay nhiéu ching khoan (n khoan). Bg 1éch chuan cta danh muc dau tu duoc xac

dinh bo1 cong thire:

Op = \/Zn: fizo'i2 +22n: Zn: fi fi cov(i, J)
i=1

=l j=Li#j
Trong do:

fi - Ty trong von ddu tir cho khoan ddu tw i trong danh muc

fi - Ty trong vén dau tw cho khodn dau tu j trong danh muc

Cov(i,j): Hiép phwong sai ty sudt sinh 16i ciia khodn dau tw i va j

3.5. Mdi quan hé giira rii ro va ty suit sinh 1oi

3.5.1. Riii ro hé thong va hé so béta

Dé giam thiéu rui ro trong kinh doanh, cac nha dau tu s& tim cach da dang
hoa danh muc dau tu cta minh, khi s6 lugng cac khoan dau tu (ching khoan)
trong danh muc dau tu cang ting 1én thi rui ro ctia danh muyc dau tu cang giam.
Tuy nhién da dang héa danh muc dau tu chi c6 thé loai trir dwoc cac rui ro riéng
biét (rti ro phi hé théng) cta ching khoan, ma khéng loai trir duge rui ro thi
truomg, do d6 rai ro danh muyc chi giam dén mic bang rui ro hé thong (rui ro thi
truong) mac du danh muc da dugc da dang hoa tbt.

Rui ro thi truong 14 phan rdi ro ctia chimg khoan khong thé phan tan duoc
nita, n6 phan anh phan rui ro ctia mdi loai ching khoan tham gia trong rui ro
chung cua thi truong. Do do, khi mét danh muc dau tu da dang hoa tbt thi rui ro
danh muc s€ phu thudc vao rui ro thi truong cua cac ching khoan trong danh muc.

* Hé s6 béta (B):
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Pé do ludng rui ro hé théng (rui ro thi trudng) ctia mot tai san (mot chimg
khoan) trong danh muc dau tu nguoi ta dung hé sd béta (B).
(B): Hé sé do ludng d6 nhay cua ty sudt sinh 101 ky vong cta mot chung
khoan trong danh muc thi truong
Duya vao cic phép toan trong mén hoc xéac suit thong ké thi p cua c¢6 phiéu i
theo danh muc thi truong la:
5 cov(i,2 m)

On

Trong do:

(Bi): Hé s6 rui ro cua chimg khoan (co phiéu) i, phan anh d6 nhay vé ty suat
sinh 101 cta ¢6 phiéu so v6i su bién dong vé ty suat sinh 101 cta thi trudng.

Cov(i,m): Hiép phuong sai giita ty suat sinh 10 ctia chtirng khoan (c6 phiéu)
i va ty suat sinh 10i thi trudng.

2
©m : Phuong sai cia danh muc thi trudong.

Hé s6 p do ludng rui ro ctia chimg khoan, trong thuc té cac nha kinh doanh
str dung mo hinh hdi quy dua trén sb liéu lich st dé wdc luong . Hé sd béta xac
dinh cho cac ching khoan dugc cung cip boi cac cong ty chimg khoan hodc cong
ty danh gid hé sb tin nhiém. Hé sb B thudong dugc tinh cho nhiéu giai doan: 1 nam,
2 ndm, 4 ndm, 5 ndm... Hé sb B ctia chirng khoan cho phép biét dugc ching khoan
13 ¢6 nhiéu rui ro va nhay hay nguoc lai chic chan va 6n dinh.

Néu c6 phiéu co:

B>1 :Cb phiéu nhay hon, rti ro hon thi truong
B=1 :Co phiéu thay doi theo thi truong
B <l :Co phiéukém nhay hon, it rii ro hon thi truong.

Gia st trong mot thoi ky, chi s6 chung trén thi trudng ching khoan ting
hodc giam 10% thi c6 phiéu c6 hé sb p =1 s& co gia tri ting (hodc giam) tuwong
g bang 10%. Trong khi ¢d phiéu c6 hé sd p= 1,2 s& co gia tri ting (hodc gidm)
tuong Gmg bang 12%.

* Hé 56 béta ciia danh muc dau tw (Bp)

n
Pp = Z f.B.
i=1
Trong do: |
fi: Ty trong ctia khoan dau tu vao ching khoan i trong danh muc

Bi: HE sO béta cua chung khoan 1
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3.5.2. Tdc ddng ciia rii ro tdi ty sudt sinh 16

Ty suat sinh 101 ma nha dau tu doi hoi 1a ty sudt sinh 101 can thiét tdi thiéu
phai dat dugc khi thuc hién dau tu sao cho c6 thé bu dép duoc rai ro ¢o thé gap
phai trong dau tu.

Ty suit sinh 161 ma nha dau tu doi hoi duge xac dinh trén co s6:

Ty suét sinh 101 doi hoi= LAi sudt thyc + Ty 1& lam phat + Mc bu rui ro

= L4i suat phi rai ro + Mirc bui rui ro

Str dyng mo hinh dinh gi4 tai san von (CAPM) dé tinh ty suat sinh 1oi doi

hoi ctia nha dau tu d6i v6i chimg khodn i:
ri = re + Bi(fm—1re)

Trong do:

ri: Ty suat sinh 101 doi hoi ctia nha dau tu dbi voi ching khoén i.

re. Lai suat phi rai ro, thong thuong duoc tinh bang 13i suét trai phiéu dai
han ctia Chinh phu.

Im: Ty sut sinh 101 ky vong thi truong (danh muc dau tu thi truong).

Bi: Hé sb rui ro cia chimg khoan i.

I'm - Ie: Mrc bu rui ro thi truong.

Bi (rm - rf): Mtrc bu rui ro cta ching khoan 1.

Ta co:
Murc bu rii ro Hé s6 B cua Murc bu rui
cua ching = ching X ro thi
khoén khoén truong

Vi rm>1: = rm—1r:>0

Nhu vay, ty suat sinh 15i cta ching khoan (R;) c6 tuong quan xac dinh voi
hé s6 B ctia chitng khoan. Nghia 1a néu chimg khoan c6 rii ro nhiéu hon (hé sé B
cang cao) thi nha dau tu s& yéu ciu ty suat sinh 101 ctia chimg khoan phai cao hon.

+Néu p = 0 = r; = rr: Ty sudt sinh 15i ctia chting khoan bang véi 13i suat phi
rui ro.

+ Néu B =1 = r; = rp: Ty suit sinh 16i ctia ching khoan bang voi ty suat
sinh 161 cua thi truong.

Moi quan hé giira ty suat sinh 101 doi hoi ctia chimg khoan va hé sb beta cta
chtng khoan thé hién trén duong thi trudng chimg khoan SML (Pudng thing bét
dau tir re va tang 18n ry khi p =1).

Phuong trinh cia duong thi truong chiing khoan nhu sau:
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i =re+ Bi (rm—ry)

A Ty suét sinh 161 yéu cau

\/ Puong TTCK (SML)
A Rui ro thyc té

Qhe”*l. cua chung

Léch rui khoan i

ro thi

truong V

AL/ S

Lai suat |
phiriiro 1

v

Hésb [
Pudng thi truong chimg khoén SML

Trén dd thi, M 1a danh muc thi truong ¢6 B = 1, lac d6 ty suit sinh 161 doi hoi
bang rm va ching khoan dau tu ¢ ty suat sinh 101 doi hoi giéng nhu ty suat sinh 101
danh muc thi truong.

IV. PINH GIA TRAI PHIEU VA CO PHIEU

4.1. Céc cap khai niém vé gia tri

4.1.1. Gia tri thanh ly va gia tri hogt déng

Cap khai niém nay dung dé chi gia tri caa doanh nghiép duéi hai giac do
khéc nhau:

- Gi4 tri thanh Iy (liquidation value) 1a gia tri hay sé tién thu duoc khi ban
doanh nghiép hay tai san khong con tiép tuc hoat dong nira.

- Gié tri hoat dong (goingconcern value) 1a gia tri hay sé tién thu duoc khi
ban doanh nghiép van con tiép tuc hoat dong. Hai loai gia tri nay it khi bang nhau,
tham chi gia tri thanh ly doi khi con cao hon ca gié tri hoat dong.

4.1.2. Gia tri sé sach va gia tri thi truong

Gia trj so sach (book value), c6 thé hiéu 1a gia tri so sach cua mot tai san
hoac gi4 tri s6 sach cuia mot doanh nghiép. Gia tri s6 sach cua tai san tac 1 gia tri
ké toan cua tai san d6, nd dugc tinh bang chi phi mua sim tai san trir di phan khau
hao lity ké cua tai san d6. Gia tri s6 sach cua doanh nghiép tic 1a gié tri toan bo tai
san cua doanh nghiép trir di gi tri cac khoan no phai tra va gia tri c6 phiéu wu dai
duoc liét ké trén Bang can ddi ké toan cua doanh nghiép.
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- Gié tri th; truong (market value) la gia tri cua tai san hoac gia tri cua
doanh nghiép duoc giao dich trén thi treong. Nhin chung, gia tri thi truong cua
doanh nghiép thuong cao hon gia tri thanh ly va gia tri hoat dong cua no.

4.1.3. Gia trj thj trieomg va gia tri ly thuyét

Cap gia tri nay thuong ding dé chi gia tri cua chung khoan, gia tri cua cac
loai tai san tai chinh.

- Gia tri thi trwong (market value) cua mot chirng khoan tac la gia tri cua
chang khoan d@é khi n6 dugc giao dich mua, ban trén thi truong.

- Gid trj Iy thuyét hay gid tri néi tai (intrinsic value) caa mot chirng khoan
la gia tri cua ching khoan d6 dua trén nhitng yéu cé lién quan khi dinh gia ching
khoan d6. N6i khac di, gia tri ly thuyét caa mot chirng khoan tuc 1a gia tri kinh té
ctia nd va trong diéu kién thi truong hiéu qua thi gia thi truong cua chang khoan
s& phan anh gan dang gia tri ly thuyét caa no.

4.2. Pinh gia tréai phiéu

- Trai phiéu (bond): 14 bang chirmg xac nhan quyén va loi ich hop phap cua
ngudi sé hitu d61 voi mot phan von no cta t chirc phat hanh.

Bang chimg dugc biéu hién dudi nhiéu hinh thic khic nhau nhu: ching chi,
but toan ghi s6 hodc dir liéu dién tir.

Trai phiéu 1a céng cu no dai han do Chinh pha hoic cong ty phat hanh
nham huy dong von dai han. Trai phiéu do chinh pha phat hanh goi 1a tréi phiéu
chinh phi (government bond) hay trai phiéu kho bac (treasury bond). Trai phiéu
do cdng ty phét hanh goi la trai phiéu cong ty (corporate bond).

Trén trai phiéu bao gio ciing c6 ghi mot sb tién nhat dinh, goi 1a ménh gia
cua trai phiéu. Ménh gia (face or par value) tic 1a gia tri duoc cong bd cua tai san,
ménh gia cua trai phiéu theo quy dinh & Viét Nam 1a cong boi ctia 100.000 dong.
Ngoai viéc cong bé ménh gia, nguoi ta con cong bd 14i suat cua trai phiéu. LA
sudt ma ngudi phat hanh cong bé duge goi 1a 13i danh nghia cua trai phiéu tac la
|4 suat ma ngudi mua trai phiéu dugc hudng, né duge tinh bang sé tién 1ai dugc
hudng chia cho ménh gia cua trai phiéu tuy theo thdi han nhat dinh.

- binh gi& trai phiéu tac la xac dinh gia tri ly thuyét caa trai phiéu mot cach
hop 1y va cdng bang. Gia tri cua trai phiéu duoc dinh gia bang cach xac dinh gia
tri hién tai caa toan bo thu nhap nhan duoc trong thai han hiéu luc cua trai phiéu.

4.2.1. Pinh gié trai phiéu vinh citu
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Tréai phiéu vinh citu (perpetual bond or consol) 1a trai phiéu khéng bao gio
d4o0 han. Gia tri cua loai trai phiéu ndy duoc xac dinh bang gia tri hién tai cua
dong tién hang nam vinh ctru ma trai phiéu ndy mang lai. Gia sir ching ta goi:

« I 1a tién l4i ¢ dinh dugc huong mai mai

« Py 14 gié tri cua trai phiéu

* 1 12 ty suét sinh 1o doi hoi ctia nha dau tu

thi gia cua trai phiéu vinh cau chinh 13 tdng gia tri hién tai cua toan bé tién
|4i thu duogc tir trai phiéu.

Cong thtc xac dinh gia tri hién tai cua dong tién vinh ciru do trai phiéu dua

lai nhu sau:

P, = | - | , i i i
L+ry) @Q+r) (1+ rd) (1+ r,)' rd

4.2.2. Pinh gia trai phiéu c6 ky han dwetc hwéng I&i

Trai phiéu c6 ky han duoc huong l1di (nonzero coupon bond) 1a loai tréi
phiéu c6 xac dinh thoi han dao han va 13i suat duoc huong qua tirng thoi han nhat
dinh. Khi mua loai trai phiéu nay nha dau tu duoc huong ldi dinh ky, thuong la
hang nam, theo I4i suit céng bb (coupon rate) tinh trén ménh gia trai phiéu va
duoc thu héi lai vén gbc bang ménh gia khi trai phiéu déo han.

Néu st dung céc ky hiéu:

« MV 1a ménh gia trai phiéu

« n 12 s6 ndm trai phiéu con luu hanh cho dén khi dao han,

chling ta c6 gia tri cua trai phiéu bang tong gia tri hién tai cua toan bo dong
tién thu nhap tir trai phiéu mang lai trong twong lai, duoc xac dinh nhu sau:

I | I MV

Pa = (1+rd)l+(1+rd)2 o +(1+rd)n +(1+rd)n

Truong hop nha dau tu thyc hién chuyén nhuong lai trai phiéu cho nha dau
tu khac hodc ban lai cho cong ty khi cong ty c6 nhu cau mua lai trai phiéu trudc
khi d40 han, khi d6 nha dau tu s& udc tinh gia ban chuyén nhuong & mét thoi diém
trong twong lai. Trong trudng hop do, gia tri trai phiéu s& dugc xac dinh nhu sau:

| | | P
= + +oeen, + + a
Pa= oy Ty ) @er)

Trong d6: Py 13 gia ban trai phiéu udce tinh ¢ cudi ky tha n

4.2.3. Pinh gié trai phiéu c6 ky hgn khéng hweng lai

Trai phiéu ky han khéng hurong 13i (zero-coupon bond) I loai trai phiéu khdng
tra I4i dinh ky ma duoc béan véi gia thap hon nhiéu so véi ménh gia. Tai sao nha dau
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tu lai mua trai phiéu khong duoc huong 18i? Ly do 1a khi mua loai trai phiéu nay ho
van nhan duoc lgi tic, chinh [ phan chénh léch gitra gia mua gbc cua trai phiéu véi
ménh gia cua no.

Phuong phap dinh gié loai trai phiéu nay ciing twong tu nhu céch dinh gia
loai trai phiéu ky han duoc hudng 13i, chi khac ¢ chd 14i suat ¢ day bing khong
nén toan bo phan Iai dinh ky bang khong. Do vay, gié tri cua trai phiéu khéng
huong 14i duoc dinh gia nhu 1a ménh gia khi trai phiéu dao han.

Y
L+r,)"

Py

4.2.4. Pinh gié trai phiéu trd 1ai nita nam

Thoéng thuong trai phiéu duoc tra 14i hang nim maot 1an nhung doi khi ciing
c6 loai trai phiéu tra 14i nira nim mat 1an tic 14 trd 181 mdi nam hai lan. Két qua 1a
mé hinh dinh gia trai phiéu thong thuong phai c6 mot sé thay dbi thich hop dé
dinh gié trong truong hop nay.

_Zzn /2 MV
¢S A+ /2 @+, /2™

Tuong ty, néu trai phiéu tra 1ai mdi quy mot 1an thi chung ta cé thé dinh gia
duoc trai phiéu dé nhu sau:

:i FE I )"
G A+, /4) (41 /4"

4.2.5. Phan tich su bién dgng gia tréi phiéu

Trong cac md hinh dinh gia trai phiéu trinh bay ¢ cac phan trudc co thé thay
rang gia trai phiéu (Pg) 1a mot ham sé phu thudc céc bién sau day:

« I 1a tién I4i ¢6 dinh dugc huong tir tréai phiéu

« rg 12 ty suat sinh 11 doi hoi cua nha dau tu khi dau tu vao trai phiéu

« MV 12 ménh gia trai phiéu

« n 1a s6 nam trai phiéu con luu hanh cho dén khi d¢ao han

Trong do, cac bién |1 va MV khong thay d6i sau khi trai phiéu duoc phat
hanh, trong khi cac bién n va rq thuong xuyén thay doi theo thoi gian va tinh hinh
bién dong I4i suat trén thi truong. Dé thay duoc su bién dong cua gia trai phiéu khi
|4i suat thay doi, chiing ta xem vi du nhu sau:

Gia su cong ty co phan X phat hanh trai phiéu c6 ménh gia 100.000 dong
thoi han 15 nam voi mac 14i suat danh nghia hang nam 1a 10%. Ty suit sinh 1i
ma nha dau tu doi hoi trén thi trudng ldc phat hanh 1a 10%, bang vai I3 suat cua
trai phiéu. Khi ay gia ban trai phiéu sg 1a:
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P¢ = 10.000%(7,6061) + 100.000*(0,2394) = 100.000 déng

Trong truong hop nay trai phiéu dugc ban ¢ muc gia bang ménh gia caa no.
Gia sir sau khi phat hanh, Iai suat trén thi truong giam tir 10% xudng con 8%. Ca
|4i suat trai phiéu va ménh gia van khdng d6i, nhung gia trai phiéu bay gio sé la:

Pg = 10.000%(8,5595) + 100.000%(0,3152) = 117.115 ddng

Trong trudng hop nay trai phiéu dugc ban & mac gia cao hon ménh gia cua
nd. Gia str sau khi phat hanh 14i suat trén thi truong ting 1én dén 12%. Ca I&i suat
trai phiéu va ménh gia van khdng doi, nhung gia trai phiéu bay gio s& 1a:

P¢ = 10.000%(6,8109) + 100.000*(0,1827) = 86.3790 ddng

Trong truong hop nay trai phiéu duoc ban & muac gia thap hon ménh gia cua
nd. Tt viéc phan tich 3 trudng hop trén day co thé rat ra mot sé nhan xét déi voi
trai phiéu c6 13i suat co dinh:

- Khi trai phiéu dugc luu hanh, gia cua trai phiéu duoc hinh thanh trén thi
truong do cung va cau quyét dinh. Mot yéu t6 tac dong truc tiép dén gid trai phiéu
hién hanh 13 1ai suét thi truong. Su bién dong lai suat thi truong s€ tdc dong dén
gi4 trai phiéu hién hanh nhung ngugc chiéu vai su bién dong cua 13i suat.

- Khi 14i suat thi trudng bang 14i suat danh nghia cta trai phiéu thi gia cta
tréi phiéu dang luu hanh duoc ban bang vi ménh gia.

- Khi 14i suét thi trudng ting va cao hon 1ii suat danh nghia cua trai phiéu
thi gi4 trai phiéu dang lwu hanh s& giam va thip hon ménh gia.

- Khi 13i sudt thi trudng giam va thdp hon 13i sut danh nghia thi gia tréi
phiéu dang luu hanh sé& ting va cao hon ménh gia.

- Cang tién t&i gan ngay ddo han, thi gia cua trai phiéu dang luu hanh c6 xu
huéng cang tiép can dan gin v6i ménh gia ciia nd, ngoai trir trai phiéu cia cac
Cong ty ¢6 nguy co mat kha ning thanh toan hay phé san.

4.2.6. LAi sudt dau tw tréi phiéu

Trong céc phan trugc ching ta da biét cach dinh gia trai phiéu dua trén co
s& biét truéc i duoc tra hang nam va ty suat sinh 10ima nha dau tu doi hoi dua
trén 14i suat thi truong, ménh gia va thoi han caa trai phiéu. Nguoc lai, néu biét
trugc gia trai phiéu va cac yéu té khac nhu I4i hang nam dugc huong, ménh gia
hoidc gi4 thu hoi trai phiéu trude han va thoi han cua trai phiéu ching ta ¢ thé xac
dinh dugc ty suat loi nhuan hay 13i sudt dau tu trai phiéu.

+ LAi sudt ddo han cia tréai phiéu (Yield to maturity-YTM)
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Gia str ban mua mét trai phiéu c6 ménh gia 1000$, thoi han 14 nam va dugc
huong 14 suat hang nam 1a 15% véi gia 1a 1368,31$. Ban giit trai phiéu nay cho
dén khi dao han, 14i suat d4o han trai phiéu nay 1a bao nhiéu? Dé xéc dinh l4i suat
d4o han trai phiéu, ching ta giai phuong trinh sau:

150 150 150 1000

+ +ot +

@A+r)t @+r,)? aA+r)"  @+r)"

1368,31=

Str dung may tinh tai chinh hoic Excel dé giai phuong trinh trén, ching ta
c6 duoc I3 suat dao han cua trai phiéu rg = 10%.
+ LAi sudt hoan vén ciia trai phiéu (Yield to call)

Poi khi cong ty phét hanh trai phiéu cd kém theo diéu khoan thu héi (mua
lai) trai phiéu trugc han. Diéu ndy thuong xay ra néu nhu cong ty dy bao I4i suat
s& giam sau khi phét hanh trai phiéu. Khi iy cong ty sé thu héi lai trai phiéu da
phat hanh vai 13i suat cao va phat hanh trai phiéu méi cé Iai suat thap hon dé thay
thé va nha dau tu s& nhan duoc loi suat cho dén khi trai phiéu duoc thu hoi (YTC)
thay vi nhan I4i suat cho dén khi trai phiéu d¢ao han (YTM). Cong thuc tinh 14i suat
trai phiéu lGc duoc thu hdi hay con goi 13 14i suat hoan vén nhu sau:

| | | P
Pa= ey  (@+r,)

T ey

Trong d6 n 1a s6 nam cho dén khi trai phiéu duoc thu hoi, Pc 1a gia thu hoi
trai phiéu va rq 1a 13i suat khi trai phiéu IGc dugc thu hoi hay con goi 1a 13i suat
hoan vbn. Néu biét gia cua trai phiéu (Pg) va gia khi thu hoi trai phiéu (Pc) va tién
1&i hang nam (1) chdng ta c6 thé giai phuong trinh trén @& tim 14i suat khi trai
phiéu duogc thu hdi (rg = YTC).

Ngoai ra, chung ta ciing c6 thé tinh dugc 14i suat hién hanh cua trai phiéu va
141 suat ky han dau tu vao trai phiéu.

- Lai suat hién hanh = Tién 14i trai phiéu/Gia thi trudng hién hanh cta TP

- Lii sut ky han du tu vao TP = (Tién 1ai TP + Chénh léch gia TP)/Gia
mua trai phiéu.

Trong d6: Chénh léch gia TP = Gia ban TP — Gid mua TP

4.3. Pinh gia cé phiéu wu dai

C6 phiéu 1a bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop phap ciia nguoi so
hiru d6i vi mot phan vén cb phan cia to chic phat hanh.

Bang chung dugc thé hién dudi nhiéu hinh thirc nhu: ching chi, bat toan

ghi s6 hodc dir li¢u dién tur.
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Xét theo quyén lgi cia nha dau tu, cd phiéu dugc chia thanh 2 loai 14 ¢b
phiéu vu dai va b phiéu thudng.

Cb phiéu wu dai b tic 1a loai ¢6 phiéu ma cong ty phat hanh cam két tra ty
16 ¢ tirc ¢d dinh hang nam va khong c6 tuyén b ngay dao han. R6 rang loai cb
phiéu nay c6 nhirng tinh chat gidng nhu trai phiéu vinh ciru. Do d6, md hinh dinh
gia trai phiéu vinh ctru c6 thé ap dung dé dinh gia c6 phiéu vu dii. Gia tri c6 phiéu
uu dai duoc xac dinh theo céng thic sau:

Pps = dps/ Ips

Trong d6 dys 1a ¢o tirc hang nam cua co phiéu uu dai va rys 1a ty suat sinh 101
doi hoi ctia nha dau tu khi dau tu vao ¢ phiéu vu dai.

4.4, Pinh gia cb phiéu thwong

4.4.1. Co'sé dinh gid cé phiéu thuong

Co phiéu thuong 1a bang ching xac nhan quyén va loi ich hop phap cua
ngudi sé hitu d6i voi mot phan von cd phan thudng cta cong ty cd phan.

Co phiéu thuong 1a ching chi chitng nhan dau tu vao céng ty c6 phan.
Ménh gid mot co phan thudng theo quy dinh hién hanh ¢ Viét Nam 1a 10.000
ddng. Nguoi mua c6 phiéu thuong dugc chia loi nhuan hang nam tir két qua hoat
dong cuia cong ty va duoc so hitu mot phan gia tri cong ty twong ang véi gia tri co
phiéu ho dang nam git.

Khi dinh gié trai phiéu va c6 phiéu vu dii ching ta thay gia tri trai phiéu va
¢ phiéu uwu dai chinh 14 tong gia tri hién tai cta dong tién thu nhap ma co phiéu
tao ra cho nha dau tu.

Tuong ty, gi4 tri co phiéu thudng ciing dugc xem nhu 14 tong gia tri hién tai
ctia dong tién thu nhap tao ra cho nha dau tu tir ¢6 phiéu thuong. Do d6, mé hinh
dinh gi& c6 phiéu thuong néi chung c6 dang nhu sau:

d d >
Pe= ory ey (1+r ) Zl(1+r )

Trong d6 d; 1a c6 tic mot co phiéu thuong dugc chia & thoi ky t va re 1a ty
suat sinh 11 doi hoi ctia nha dau tu khi dau tu vao cb phiéu thudng. Tuy nhién mo
hinh nay chi phl hgp véi tinh huéng nha dau tu mua co phiéu va gitr mai mai dé
huong c6 trc. Néu nha dau tu mua c6 phiéu va chi gitr né 2 nam sau do6 ban lai vai
gia 1a Py, thi gia trj ¢ phiéu sé la:

(13?’9)l " (l+di‘e)2 i (1+Pi‘e)2

Pe=
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4.4.2. M6 hinh chiét khdu cé tirc

M6 hinh chiét khdu c6 tuc duoc thiét ké dé tinh gia tri noi tai hay gia tri 1y
thuyét cua cd phiéu thuong. Mé hinh nay duoc str dung véi gia dinh: (1) biét duoc
dong thai tang trudng cta cb tic, va (2) biét trude ty sudt sinh 101 doi hoi ctia nha
dau tu.

Muc tiéu hang dau cua phan tich co ban 1a tim ra mac gia hop ly cua cb
phiéu. Trén co s& d6 c6 thé so sanh va ddi chiéu véi gia cd phiéu trén thi truong
dé xem xét, c6 phiéu dang dugc thi truong danh gia cao hay bi danh gia thap tir d6
gilp cho ngudi dau tu dua ra quyét dinh dau tu dang dan. Udc dinh gia co phiéu
hay xac dinh gié tri noi tai cua co phiéu can phai dua trén co s& xem Xét tinh hinh
hién tai va tuong lai ctia doanh nghiép.

Ngudi dau tu vao co phiéu hy vong sé& thu dugc cac khoan thu nhap trong
tuong lai do c6 phiéu dua lai. Vi thé, c6 thé coi gia co phiéu I gia tri hién tai cua
cac khoan thu duogc trong twong lai do ¢6 phiéu mang lai bao gom khoan cé tic
hang nim c6 thé nhan dugc va khoan tién co thé thu duoc khi nhugng bén lai co
phiéu. Do vay, gia co phiéu co thé uac dinh theo cong thirc tong quat sau:

d; d» dn Pn
@) @y T @y @y

Trong do:

Pe: Gia tri c6 phiéu thuong duoc wdc dinh.

di: Khoan ¢ tac dy tinh nhan dugc & nam thi t

Pn: Gia ban lai c6 phiéu du tinh ¢ cudi nam th n

re: Ty suat sinh 101 doi hoi cua nha dau tu khi dau tu vao cb phiéu thuong

n: S6 nam nam giit ¢ phiéu ctia nha dau tu.

Véi quan diém dau tu vao co phiéu 1a dau tu vao Cong ty, ngudi dau tu 1a
chu s hitu Cong ty. Véi quan diém nay thi viéc dau tu vao cb phiéu la dau tu dai
han véi hy vong vao tuong lai phat trién cia doanh nghiép tir d6 thu dugc nhitng

P =

khoan thu nhap ngay cang lén hon va do vay, khi n — oo thi:
Pn

(L)

Nhu vay, trén quan diém dau tu dai han thi gia c6 phiéu Ia gia tri hién tai

ctia dong ¢o tic nhan dugc trong tuong lai va vi thé biéu thac (2) duoc goi 1a "M6

hinh chiét khau cé tac” trong dinh gia c6 phiéu. Bé wéc dinh dugc gia cb phiéu

_>0
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thudng can udc tinh sé ¢o tac c6 thé nhan dugc hang nam. Vi thé, théng thuong
ngudi ta phan biét Iam 3 truong hop.

+ Truong hop ¢é tirc ting déu dan hang nam

Trong truong hop ndy, gia dinh Cong ty tra c6 tirc hang nam cho ¢b déng
theo mot ty 1¢ ting déu dan 1a g va do 1a ¢ tic duoc tra & nam trudc. Vay, co tac
du tinh nhan duoc & nam tha nhat 1a dy=do+do.g = do(1+g) va & nam tha hai 1a d, =
di(1+g) = do(1+g)2.... tir d6, gia c6 phiéu dugc xac dinh:

do(1+9) . do(1+0)? .. do(1+9)"

Lt —— (3)
(1+re) (1+re)? (1+re)"
Bién doi cong thuc trén c6 thé rut ra:
do(1+
P, = o(1+9)
e—g@
Hoac:
d
Pe= —
fe—0

+ Truwong hop cé tiec hang nam khong tang, khéng giam.
Trong trudng hop ¢o tic hang nam chia cho ¢6 déng khong thay doi, tac 1a
g=0. Vay, gia co6 phiéu dugc wéc dinh bang cong thic sau:

d
re
+ Truong hop ¢é tire tang khdng déu dan.
Trong thuc té khd c6 mot Cong ty nao phat trién theo mot téc do bat bién.
Mot cach tiép can thuc té hon c6 thé thay rang cac cong ty co chu ky song va
trong do, c6 thé chia thanh céc giai doan khac nhau. Mdi giai doan ciing c6 su
tang truong khac nhau va theo d6 cong ty c6 dinh huéng phan chia co tac vai ty 1¢
tang truang khdng giéng nhau cho mdi giai doan hay thoi ky.
M6t mo hinh don gian nhat vé chu ky séng ciia mot Cong ty 1a cé thé chia
thanh hai giai doan: Giai doan ting truong va giai doan phat trién on dinh. Giai
doan ting truong la giai doan dau cua Cong ty véi toc do tang truong cao. Tiép do

P =

la giai doan phat trién véi toc do tang truong on dinh.

Néu gia dinh mot cong ty c6 giai doan ting truong trong T nam va trong
giai doan ndy ty Ié tang co tac (%) hang nam I1a Gs va sau do 1 giai doan phét
trién vai ty 18 ting ¢ tac (%) hang nim déu nhau 1a g, vay theo mé hinh chiéu
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khau cd tuc, gid co phiéu thuong cua cong ty c6 thé xac dinh theo cong thic tong
guat sau:
r O 1 dr+1
Py, T T X
(1+re) (1+re)"  re-g
C6 thé thay: d; = do(1 + Gs)'; dr = do(1 + Gs)T va dr+1 = dr(1 + Q)
4.4.3.Phwong phép dinh gia cé phiéu theo hé s6 PE (Price-Earnings
ratio)
Phuong phép nay dua ra cach tinh gia co phiéu thuong rat don gian bang

cach lay thu nhap ky vong trén mdi co phiéu thuong nhan véi hé s6 PE binh quan
cua nganh.

Vi du mét cong ty ky vong s& kiém dugc thu nhap trén mdi co phiéu
thudng 12 3$ trong nam téi va hé sé PE binh quén caa nganh 1a 15 thi gia c6 phiéu
thuong s¢€ la:

Pe = (Thu nhap ky vong trén mdi co phiéu) x (Hé sé PE binh quan nganh)

Pe = 3% x 15 = 45%

Phuong phép nay don gian, dé &p dung nhung c6 nhiéu han ché;

- Thez nhat viéc dinh gia c6 phiéu thuong khéng chinh xac do phu thudc vao
viéc uéc luong loi nhuan ky vong trén co phiéu.

- The hai, 1am thé ndo dé chon duoc hé s6 PE phi hop va liéu nha dau tu c6
tin tudng vao hé sé PE binh quan cta nganh hay khong, néu c6 thi van con sai s6
giira hé s6 PE cua nganh va PE cua cong ty.

V. DU BAO NHU CAU TAI CHiNH DOANH NGHIEP

5.1. Phwong phap ty 1¢ phan trim trén doanh thu

Pay 1a mot phuong phap du bao nhu cau tai chinh ngin han va don gian.
Khi 4p dung phuong phap nay doi hoi nguoi thuc hién phai hiéu dic thu san xut
kinh doanh ctia doanh nghiép (quy trinh san xuét, tinh chat cia san pham, tinh thoi
vu...) va phai hiéu tinh quy luat cia mdi quan hé giita doanh thu vdi tai san, tién
von, phan phdi loi nhuan ctia doanh nghiép. Tai liéu dung dé dy bao bao gdm: cac
bao cdo tai chinh ky truéc va du kién doanh thu cua ky ké hoach. Phuong phap
nay dugc tién hanh qua 4 budc sau day.

Buwée 1: Tinh sé du binh quan cua cac khodn muc trong bang can dbi ké

toan ky thuc hién
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Buoc 2: Chon céc khoan muc trong bang can ddi ké toan chiu su tac dong
truc tiép va co6 quan hé chit ché v4i doanh thu ban hang, sau do6 tinh ty 1& phan
tram cta cac khoan dé so véi doanh thu ban hang thuc hién trong ky.

Chu ¥ rang chi chon cac khoan muc nao ddng thoi thod méan ca hai diéu
kién 1a quan hé chit ch& va truc tiép voi doanh thu ban hang. Trong thuc té cho
thdy toan b cac khoan muc tai san ngin han bén phan tai san (Tién, no phai thu,
von ton kho... sau khi da loai trir cac yéu td bat hop 1y nhu: no khong c6 kha ning
thu hoi, hang hoa, vat tu mat, kém phém chit, chAm luin chuyén, khong can
ding...), va cac khoan muc von chiém dung bén phan ngudén von (phai tra nha
cung cap, phai thanh toan can bo céng nhan vién, phai ndp ngin sach sau khi di
loai trir cac yéu t6 bat hop 1y nhu ng vo chu...) thoa méin diéu kién nay.

Buéc 3: Dung ty 1& phan trim d6 dé woc tinh nhu cau von luu dong cho
niam ké hoach trén co s¢ doanh thu ban hang du kién nam ké hoach.

Tong ty 18 phan tram cta phan tai san luu dong cho biét: Mubn tao ra mot
ddéng doanh thu ban hang thi phai c¢6 bao nhiéu dong vén dau tu vao tai san luu
dong.

Tong ty 18 phan trim bén phan vén chiém dung cho biét: khi tao ra mot
ddng doanh thu ban hang thi chiém dung dwong nhién duoc bao nhiéu déng von
(ngudn von phat sinh ty dong).

Chénh léch cta hai ty 18 nay cho biét: Vay thuc chat khi ting mot dong
doanh thu ban hang thi doanh nghiép chi can tai trg bao nhiéu doéng von dau tu
vao tai san luu dong

Tich ctia phan doanh thu ban hang ting thém véi chénh 1éch cta hai ty 16
nay chinh 1a nhu cau von luu dong ting thém can phai bd sung cho ky ké hoach.

Buéc 4: Pinh hudng ngudn trang trai nhu ciu von luu dong ting thém trén
co s& két qua kinh doanh ky ké hoach.

Nguon trang trai nhu cau von ting thém gom 2 phan: trude hét 1a ngudn loi
nhuan dé lai ctia nim ké hoach, sau nira 13 ngudn huy dong tir bén ngoai.

5.2. Phwong phap lap bang cin déi ké toan miu

Khi danh gi4 tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép, ngudi ta thuong dung hé
thdng cac chi tiéu tai chinh va luén mong mudn hé thdng chi tiéu tai chinh nay
dugc hoan thién. Do vay, dé du bédo nhu ciu vbn va tai san cho ky ké hoach, nguoi
ta xdy dung hodc dua vao mot hé thong chi tiéu tai chinh dugc coi 1a chuan va

dung n6 dé udc luong nhu cau von can phai c6 tuong ing vé1 mot mirc doanh thu
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nhét dinh. Phuong phép nay dugc ap dung rong rai trong thuc té, dac biét 1a doanh
nghi¢p mdi duoce thanh 13p. Céc chi ti€u tai chinh dac trung duoc st dung & day
c6 thé 1a cac ty sb trung binh ctia nganh hoidc cua doanh nghiép cung loai (doanh
nghiép nay cung tudi, cing quy mo, trong ciing mdt ving dia 1y, thi truong cé thé
so sanh dugc), hodc 1a tu xay dung tir thong tin qué khir cua doanh nghiép.

- Noi dung cua phuwong phap: Can cu vao céac chi tiéu tai chinh trung binh
ctia nganh, hodc cua doanh nghiép dién hinh trong cing nganh, cin ctr vao két qua
du bao vé doanh thu du kién, nha quan tri tai chinh s& tinh toan va xac dinh dugc
cac khodn muc trén Bang can ddi ké toan nhu: Té)ng tai san, TSNH, TSDH, No
phai thu, Hang ton kho, Von bang tién, Tong ngudén vén, No phai tra, No ngan
han, No dai han, Von chu s& hitu...Nhu vay, két qua cua viéc du bao la xay dung
dugc mot bang can ddi ké toan mau véi sb licu du kién cho mdt doanh nghi¢p phu
hop vé1 quy mo kinh doanh ctiia doanh nghiép do.

Béang can ddi ké toan mau cho biét doanh nghi¢p mudbn dat doanh thu du
kién va cac ty sb tai chinh dic trung thi can phai co lugng von bao nhiéu, duogc
hinh thanh tir cic ngudn nao va dau tu vao céc loai tai san gi.

Can chi y rang, cing mot hé sd tai chinh nhung doanh thu khac nhau s& dan
dén bang can dbi ké toan mau khac nhau. Do d6 c6 thé lap ra nhiéu bang can doi
ké toan mau dé du bao nhu cau tai chinh theo nhitng mirc doanh thu khac nhau.

- Diéu kién dé dp dung phwong phdp nay: 13 phai biét rd nganh nghé hoat
dong ctia doanh nghiép va sau d6 1a quy md san xuit kinh doanh cua doanh
nghiép (dugc do ludong bang mic doanh thu dy kién hang nim). Két qua du béo
theo phuong phap nay duoc thé hién trén bang can ddi ké toan miu.

5.3. Phuwong phap duw bao dwa vao chu ky vin dong ciia von

Pbi v6i nhu cau vén luu dong, doanh nghiép c6 thé dua vao chu ky van
dong cua von luu dong dé xac dinh nhu cau tai trg von luu dong. Thoi gian van
dong ctia von luu dong cang dai thi lugng von luu dong ma doanh nghiép phai tai
trg cang nhiéu dé dam bao cho hoat dong san xuat kinh doanh dién ra thuong
xuyén. Nhu cau von luu dong c6 thé dugc xac dinh bang 2 cach sau day:

Céach 1: Xéc dinh gian tiép théng qua vong quay ctia von luu dong cia ky
trudc hodc cua trung binh nganh.

Cong thue xac dinh nhu sau:

Doanh thu du kién nim ké hoach

Nhu ciu von luu dong = ,
Vong quay von luu dong
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Céach 2: Xac dinh truc tiép thdng qua thoi gian ludn chuyén cta vén luu

dong
Phuong phép xac dinh nhu sau:
+ Budc 1: Xac dinh sb ngay luan chuyén ctia von luu dong
S6 ngay luan Ky luan Ky thu Ky tra tién
chuyénciia = chuyénhang + tiéntrung - trung binh
von luu dong t6n kho (A) binh (B) (C)
Trong do:
A = Hang t6n kho binh quan/ Gia v6n hang ban binh quan mot ngay
B = No phai thu binh quan/ Doanh thu ban chiu binh quin mdi ngay
C = No phai tra nha cung cap binh quan/ Tin dung mua chiu binh quan mdi
ngay
+ Budc 2: Xac dinh nhu cau von luu dong ciia doanh nghiép
Gié tri nguyén vat S6 luong san P
A Ay A s 2 , A S0 ngay luan
Nhu cau liu va lao dong binh phadm san xuat L
= A . X . _ x. X chuyéncua
VLD quan cho mot san binh quan moi . A
. . von luu dong
pham ngay

5.4. Dw b4o nhu ciu von tién mit

Trong nén kinh té thi truong, von béng tién 1a mot loai tai san linh dong
nhit, dé dang dung nd dé thoa min moi nhu ciu trong qua trinh san xuat kinh
doanh. Vén bang tién con 1a tién dé dé co cac yéu td khac nhau cta qua trinh san
xuét (nhan cong, thiét bi, nguyén vat liéu). Néu von bang tién giam di c6 nghia 1a
tinh chit d6ng vé tai chinh trong viéc mé rong quy md, chdp ldy co hoi dau tu bi
giam sut, kha nang dap ung nghia vu thanh toan bi han ché. Nhung do thoi diém
thu tién va thoi diém chi tiéu bang tién khong phai luc nao ciing phi hop voi nhau,
cho nén trong thyc té thuong xdy ra thoi diém nay thira vén bang tién ma con thoi
diém khac lai thiéu vbn bang tién. Vi vay phai xac dinh nhu cau von bang tién va
chi ro thoi gian von bang tién can dugc tai tro.

Dy bao nhu cdu vn bang tién 1a loai ké hoach tac nghiép. Nguoi ta co thé
1ap ké hoach tac nghiép cho tuan, ky, thang, quy hodc cho nam.

- Noi dung du bao nhu cau von bang tién: Dé dam bao thuan tién trong diéu
hanh va nhan biét ngudn gbc cua dong tién, ngudi ta thuong chia thanh 3 bd phin

cAu thanh dong tién vao, dong tién ra ctia mot doanh nghiép, do la: Dong tién tir
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hoat dong kinh doanh, Dong tién tir hoat dong dau tu, Dong tién tr hoat dong tai
chinh. Sau d6, ngudi ta dy bao nhu cau qua cac budc sau:

Buoc 1: Xac dinh dong tién vao cua doanh nghi¢p. Dya trén co sé cac du
bao vé doanh thu ban hang, du kién huy dong vén bang tién (di vay ng, phat hanh
cb phiéu, trai phiéu...), cin ct vao quy luat phat sinh dong tién trong qua khtr va
cac chinh sach ban chiu ctia doanh nghi¢p dé du kién dong tién vao cta doanh
nghiép. Can cha y dén su khac nhau ciia doanh thu va thu tién.

Buwée 2: Xac dinh dong tién ra cua doanh nghiép. Can ctr vao ké hoach
SXKD, ké hoach chi phi, cic chinh sach tin dung thwong mai cta nha cung cip
d6i voi DN, cac chinh sach cua nha nudc nhu chinh sach thué...dé xac dinh dong
tién chi phat sinh trong ky. Chti y dén su khac nhau cua chi phi va chi tién.

Buéc 3: Xac dinh dong tién thuan trong ky: D6 1a chénh léch giita dong tién
vao va dong tién ra ctiia doanh nghiép phat sinh trong ctiing mot ky.

Buée 4: Xac dinh sb du tién cubi ky: Ly sé du dau ky cong voi dong tién
thuan trong ky.

Bude 5: Xac dinh sb tién thira (thiéu): Can ctr vao sb tién mat toi thiéu can
thiét, co thé xac dinh duogc sd tién thira hodc thiéu & trong ky.

Cian ¢t vao sb tién thira thiéu, nha quan 1y s& dua ra bién phap sir dung sb
tién thira dé tranh lang phi. Hodc tim cach huy dong dé dam bao luong tién dap
g day du cho hoat dong cta doanh nghiép.

VI. QUYET PINH PAU TU VON CUA DOANH NGHIEP

Pau tu 14 qua trinh st dung von dé hinh thanh nhirng tai san can thiét nham
muc ti€u thu lgi nhuan trong mot thoi gian dai & tuwong lai.

Quyét dinh dau tu von c6 tam quan trong dac biét boi 18 n6 co tinh chat
chién lugc, quyét dinh dén tuong lai cia mot doanh nghiép. Mot quyét dinh dau tu
khon ngoan s& mang lai lgi ich 1au dai, nguoc lai mét sai 1am trong dau tu budc
doanh nghiép phai tra gia trong thoi gian khong ngan. Vi vay dé di dén quyét dinh
dau tu von cac nha quan trj tai chinh phai tham gia danh gia va lya chon dy an dau
tu.

6.1. X&c dinh dong tién cia dw an dau tu

6.1.1. Nguyén tdc xac dinh dong tién: Khi xac dinh dong tién cua dy &n
can &p dung cac nguyén tic co ban sau day:

(a) Dong tién nén dwoc do luwong trén co ¢ tang thém do dau tu duwa lai:
Khi thuc hién dau tu (nhat 1a dbi véi trudng hop dau tu thay thé, hay dau tu nang
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cap...) thi dong tién vao va dong tién ra 14 tong hop cta ca tai san hién hanh va tai
san méi tao ra. Do do, dé tranh truong hop ban chon mot quyét dinh dau tu toi,
hay loai bo mot quyét dinh dau tu tét, ban phai tinh toan dong tién ctia dau tu bang
cach xac dinh dong tién ting thém. Khi do, dong tién ting thém méi phan anh
ding hi¢u qua cua vi¢c dau tu dua lai.

(b) Dong tién nén duwoc tinh todn trén co s¢ sau thué: Vi khi ra quyét dinh
dau tu, myc tiéu 13 tdi da héa sinh 161 cho chu sé hitu, do d6 co s dé xac dinh ty
suat sinh 161 cho chu sé hitu 13 dong tién sau khi di thuc hién day di nghia vu thué
ddi voi nha nuée, tic la dong tién sau thué. Mat khac, vi dong tién s& dugc chiét
khau theo 13i suat sau thué, do d6 dong tién ciing phai dam bao déng nhat.

(c)Nén bé qua chi phi chim trong xdc dinh dong tién dir an: Chi phi chim I3
khoan chi phi da phat sinh va khong thé thu hoi dugc bat ké du an c¢6 dugc chap
nhan hay bi loai bo.

Boi vi khoan chi phi nay di phat sinh trong qua khir do d6 no khong thé
thay doi duogc cho du ¢ chép nhan du 4n hay loai bé du an. Vi vay chiing ta sé bo
qua khoan chi phi nay. Hay noi cach khac 1a n6 khong lién quan dén dong tién ra
cua du an.

(d). Nén tinh dén chi phi co héi khi danh gid hiéu qua di an:

Chi phi co héi: 1a muc sinh 101 cao nhit trong diéu kién c6 cing rui ro ma
doanh nghiép phai bé qua do doanh nghiép quyét dinh dau tu von hay st dung tai
san hién ¢6 vao méot du an dau tu nhat dinh.

Chéng han doanh nghi¢p cua ban c6 mot TSCD dang xem xét dé ban, cho
thué hodc dem gop von vao doanh nghiép khac...Néu nhu tai san nay duogc su
dung cho mot du &n méi thi cac khoan thu tiém nang tur cac du an trén s€ bi mat
di. Khoan thu nhap cao nhat bi mat d6 co6 thé coi nhu 1a khoan chi phi va goi d6 1a
chi phi co hoi, boi vi doanh nghiép thuc hién du an méi sé bo qua cac co hdi khac
c6 str dung tai san nay. Do d6, khi tinh dong tién ctia du 4n phai tinh dén muc sinh
101 cho tai san nay. Cach xir 1y 14 ban nén coi gia tri ciia tai san nay 1a khoan vén
dau tu hodc la ldy dong tién ctia du an trir di chi phi co hoi.

Luu ¥: Tinh theo gia tri thi trudng hién hanh sau thué thu nhap cht khong
phai gia tri nguyén thuy cta tai san. (chi phi thuc té dé hinh thanh tai san)

(e) Mitc dnh hudng chéo ciia dir én dén doanh nghiép

Khi thuc hién du an s& c6 thé mang lai nhitng anh huéng chéo t61 cac du an

hién hanh khac cua doanh nghi€p. Vi vay, cling nén lugng hoa mirc d¢ anh hudng
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chéo nay dén dong tién cua dy an. Sau d6, néu anh hudng chéo tich cuc thi ching
ta cong thém vao véi dong tién cta dy an. Nguoc lai, néu anh hudng chéo tiéu cuc
thi chiing ta 1iy dong tién cta du 4n dé trir di mtrc anh huong chéo.

(f) Lam phat

Lam phat ciing 13 mot nhan t anh huéng dén quyét dinh dau tu dai han,
néu nhu lam phat du kién khong dugc ude tinh vao dong tién ky vong cia du 4n
thi viéc tinh NPV va IRR 1a khong phu hop. Lam phat du kién nén duoc phan anh
vao s liéu doanh thu va chi phi, do vdy s& anh huong dén dong tién thuan hang
nam. Tuy nhién, lam phat chi anh hudng dén cac khoan chi phi phat sinh bang tién
hang nam, chir khong anh huong dén chi phi khau hao TSCD.

Doanh nghiép khong phai diéu chinh ty suat sinh 101 doi hoi theo lam phat
du kién boi 18 khi doanh nghiép huy dong von trén thi trudng thi cac nha dau tu di
phai diéu chinh lam phat khi xac dinh ty suat sinh 1oi doi héi cho phu hop dé
quyét dinh cho doanh nghiép st dung von.

(9) Khéng nén trir ldi vay hay cé tirc ra khéi dong tién cia duw dn dau tw. Vi
& day chung ta danh gia hiéu qua du an dau tu 1a ddnh gia hiéu qua cua tong von
dau tu (g0m ca von vay va vbén von chu sé hitu), do d6 khi xac dinh dong tién vao
ctiia du an chung ta khong trir di 14i vay vbn va co tirc. Vi sau nay khi do ludng
hi€u qua du an chung ta con thuc hién viéc chiét khau theo ty suat sinh 161 doi hoi
ctia nha dau tu. Néu khi tinh dong tién ma chiing ta trir 14i vay va cb tirc, sau d6 lai
thie hién chiét khdu dong tién vé hién tai thi vo hinh chung ching ta da tra 14i vay
va chia ¢6 tirc hai 1an cho cac nha dau tu.

6.1.2. Ngi dung xac dinh dong tién cia dur &n

a) Xac dinh dong tién dong tién ra

Dong tién ra cua dy 4n dau tu 1 khoan tién ma doanh nghiép bo ra dé hinh
thanh luong tai san can thiét cho dy an. Noi dung dong tién ra bao gom:

- Von dau tu d€ hinh thanh tai san ¢o dinh cho duy én.

- S6 vbn dau tu dé hinh thanh TSLD thuong xuyén cho du an. Ngoai ra,
trong quéa trinh van hanh dy an, c6 thé s& cé dau tu bo sung, thi sé von dau tu bd
sung d6 ciing la dong tién ra caa du an.

Khi x4c dinh dong tién ra cta dy &n can cha y t6i thu nhap thuan tir viéc
ban céc tai san hién c6 trong truong hop dau tu 1a mot quyét dinh thay thé, va thué
phat sinh do viéc ban cac tai san hién cd hoac mua tai san mai.

b) X&c dinh dong tién vao ciia di dn
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Dong tién vao cua dy an dau tu thé hién dong tién do du an dau tu dua lai
cho doanh nghiép (hay cho nha dau tu). Déi véi dy an san xuét kinh doanh, dong
tién vao bao gom:

- Dong tién thuan hoat dong hang nim: La khoan chénh 1éch giira sd tién
thu duoc (dong tién vao) va s tién chi ra (dong tién ra) phat sinh tir hoat dong
thudng xuyén hang nim khi dy an di vao hoat dong. Ddi v6i mot dy an dau tu
trong kinh doanh tao ra doanh thu ban hang hodc cung cip dich vu thi dong tién
thuan tir hoat dong hang nam cua dy an dugc xac dinh truc tiép béng chénh 1éch
giita dong tién vao do ban san pham, hang hoa voi dong tién ra do mua vat tu va
chi phi khac bang tién lién quan dén viéc san xuét, tiéu thu san phadm hang hoa va
tién thué thu nhap ma doanh nghiép phai nop.

Hoic c6 thé tinh gian tiép:

Dong tién thuan hoat Loi nhuén sau thué N Khiu hao TSCP

dong hang ndm hang nam hang nam

- Thu héi s6 von luu dong d3 tng ra do thu hep quy mo hoat dong kinh
doanh hogc khi két thuc duy én.

- Thu thuan tir thanh Iy, nhuong ban tai san ¢ dinh. Pugc xac dinh bing
cach ldy gia ban thanh 1y chwa bao gom thué gian thu trir di chi phi thuc hién
thanh 1y va khoan thué TNDN (néu c6)

¢) Xac dinh dong tién thuan hang ndam cua dw an: La khoan tién chénh 1éch
giita dong tién vao hang nim trir di dong tién ra phat sinh hang nim cta du an.
Khi d6 ching ta chi ¢6 dong tién thudn hang nim ctia du 4n, bat dau tir CF; va dén
hét vong doi hoat dong cua du an. Viéc xac dinh dong tién thuan hang nam sé¢
gitip chiing ta giam bot duge khdi lugng tinh toan.

6.2. C4c phwong phap danh gia va lya chon du 4n dau tw

6.2.1. Phwong phdp thoi gian hoan vén dau tw (PP)

a) Khai niém: Thoi gian hoan von dau tu 1a khoang thoi gian can thiét ma
dong tién thuan hang nim da bu dip von dau tu ban dau caa dy &n. Nhu vay thoi
gian hoan von cang ngan, du &n dau tu cang hap dan.

b) Phurong phéap xac dinh: Tinh toan thoi gian hoan vén co thé chia ra 2
truong hop:

+ Truong hop thiz nhdt: Dong tién thuan hang nam bang nhau, tao nén mot
dong tién ddng nhat. Khi do ta co:
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Thoi gian Chi phi dau tu ban dau

hoan vén = Dong tién thuan hang nim

+ Truong hop thi hai: DOng tién thuan hang nim khong bang nhau, trong
truong hop nay, thoi gian thu hdi vén hay hoan vén duoc thuc hién chu yéu nhu
sau:

- X&c dinh s von dau tu con phai thu hdi & cudi nam bang cach tim s6
chénh 1énh giira s6 von dau tu con phai thu hdi va dong tién thuan hang nam.

- Khi s6 von dau tu con phai thu hoi nhé hon dong tién thuan cta nam sau,
ta lam phép chia s6 von dau tu con phai thu hoi véi dong tién thuan cta nim do6 va
nhan véi 12 thang dé tim sb thang con phai thu hoi.

¢) Pdnh gid va lwa chon dir an dau tr: Thong thuong, Ban lanh dao hodc chil
so hiru cong ty s& dua ra thoi gian hoan vén t6i da c6 thé chap nhan (hay con goi la
thoi gian hoan von tiéu chuan) (T). Pay 1a co sé dé so sanh v6i thoi gian hoan von
ctia du an, két qua cho thay:

- Néu thoi gian hoan von > T: dy &n bi loai

- Néu thoi gian hoan von < T: ta lai chia ra:

+ Néu la céc dy an thuoc loai doc lap: tat ca cac du 4n duogc lya chon.

+ Néu 1a cac du an thuoc loai xung khic, di an ndo c6 thoi gian hoan vén nho
nhit Ia du &n duoc lya chon.

d) Uu nhwoc diém cia phirong phdp:

*Uu diém:

+ Pon gian, d& ap dung va duoc st dung nhu mot cong cu dé sang loc bét
cac dy an. Néu mot du an nao dé khdng dap tng dugc thoi gian hoan von tiéu
chuan cho phép thi rd rang khong can tiép tuc nghién ctu thém du an do.

+ Phuong phap nay rat dugc ua chudng & cac doanh nghiép thuong cé quy
md vira va nho. Ddi véi cac doanh nghiép nay, tuy dat doanh loi thdp nhung lai c6
thoi gian hoan vén ngan, s& c6 lgi hon nhitng dy &n tuy c6 doanh lgi hap dan,
nhung thoi gian hoan vén dai. Tuy nhién, phuong phap c6 nhitng han ché va c6
thé dan téi quyét dinh sai lam.

* Nhuot diém:

+ Phuong phép thoi gian hoan von khéng quan tam t&i gia tri thoi gian caa
tién té. Mot dong tién thu dugc hém nay lai duoc danh gid ngang bang véi dong
tién thu dugc & mot sé nam sau. No6i cach khac, phuong phép thoi gian hoan von
da bo qua yéu td tién Iai.



35

+ Phuong phap nay khong dé cap t6i sb loi nhuan thu dugc sau thoi gian
hoan vén. Do d6 thoi gian hoan vén ngan chua chac 13 mot sy huéng dan chinh
x4c dé lya chon du an nay hon du an kia, dac biét 1a cac du &n ¢ thai gian sinh 10
cham. Céc du &n cham sinh 1&i thuong 14 cac du &n nam trong ké hoach dai han,
chang han dy 4n cho viéc phat trién mot san pham méi hay tham nhap thi truong
méi. Do d6, néu ap dung phuong phap nay s& cé thé s& loai bo du 4n tét.

Pé han ché khiém khuyét tha nhét, khi sir dung phuong phép thoi gian
hoan vén, nguoi ta c6 thé thuc hién phwong phép thoi gian hoan von cé chiét khau
(DPP).

6.2.2. Phwong phdp thoi gian hodn vén co chiét khdu (DPP)

a) Khai niém: Thoi gian hoan von co chiét khau (DPP) Ia khoang thoi gian
can thiét dé tong gié tri hién tai ctia dong tién thudn hang niam trong tuong lai ma
du 4n dua lai vira du bu ddp s6 vén dau tu bo ra ban dau.

b) Phuong phép xac dinh:

Chung ta lan lugt chiét khiu dong tién thuan hang nam vé hién tai, sau do
trir cho von dau tu ban dau cho dén khi toan b von dau tu ban diu dugc bu dép
hét va chiing ta s& xac dinh dugc thoi gian hoan vén cé chiét khau.

¢) Uu nhuwot diém cua tiéu chudn thei gian hoan vén cé chiét khau

* Uu diém: Phuong phap nay co tinh ti thoi gian cua tién té. N6i cach
khac, tiéu chuan thoi gian hoan vén cé chiét khau ghi nhan rang ching ta dau tu
vbn vao mot du &n bat ky nao do va sé& kiém lai dugc sb tién nay bao lau sau khi
da trir di chi phi co hoi cua viéc st dung déng von. Phuong phap thoi gian hoan
vén théng thuong s& khdng ndi 1én duoc diéu nay.

* Nhuoc diém: Mac du di tinh dén gia tri theo thoi gian cua tién, nhung
phuong phap nay chua tinh dén loi ich sau khi hoan vén ma dy an dua lai. Mat
khac, né chi cho biét thoi gian bao 1au dé hoan von cht khong cho biét murc sinh
101 va hiéu qua nhu thé ndo. Do vdy, can phai nghién ciru thém cac phuong phap
gia tri hién tai thuan, ty suét doanh loi ndi bo...dé théy duoc hi€u qua cua du an.

6.2.3. Phwong phdp gia tri hién tai thuan (NPV)

a) Khai ni¢gm: Gia trj hién tai thuan (NPV) cta du an dau tu 1a khoan tién
chénh léch giita tong gia tri hién tai cua dong tién thudn hang nim trong tuong lai
v6i khoan von dau tu ban dau.

Theo phuong phap nay, tit ca dong tién thuin hang nim cta du 4n dat dugc

trong tuong lai va von dau tu bo ra dé thuc hién dy an déu phai chiét khau vé thoi
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diém hién tai theo mot 1ai suat chiét khdu nhat dinh. Trén co s d6 chénh léch
gita gi4 tri hién tai cia dong tién thuan hang nim va khoan von dau tu ban dau s&
xac dinh dugc gia tr1 hién tai thuan cua dy an.

b) Phuwong phap xac dinh:

NPV = Z(1+ o CF,

Trong do:
+ CF¢: Dong tién thuan ctia du 4n dau tu & nam t.
+ CFo: Von dau tu ban dau cua du an.
+ n:Vong doi cua dy an.
r : Lii suat chiét khau
C) Panh gia va lya chon dy dn dau tu:
- Khi NPV < 0, thi du 4n dau tu bj tir chéi.
- Khi NPV = 0 thi doanh nghi¢p c6 thé lya chon hodc tir chdi dy an.
- Khi NPV > 0, thi ta chia ra cac truong hop sau:
+ Néu cac dy an doc 1ap nhau thi cac du an dau tu déu co6 thé dugc chap
thuan.
+ Néu cac du an thudc loai xung khic nhau thi dy an ndo c6 NPV Ién nhat
la du an duoc lya chon
d) Xac dinh ldi sudt chiét khdu
Khi sir dung tiéu chuan gia tri hién tai thuan, can phai lua chon mot 14i sut
dé chiét khau cac khoan tién trong twong lai vé hién tai. Lii sudt chiét khau
thuong dugc ding 1a chi phi st dung von binh quan cta du an. Chi phi sir dung
vén binh quan 1a ty suat sinh 101 doi hoi cia nha dau tu (gém ca cha ng va chu so
hiru) ddi v6i s6 vén dau tu cho dy an. Cach xac dinh chi phi st dung vén binh
quan s€ dugc trinh bay & Muc VIII.
e) Uu, nhuwoc diém cua tiéu chuan NPV
*Uu diém:
+ Phuong phap ndy danh gia hiéu qua kinh té ctia du 4n c6 tinh dén yéu t6 gia
trj thoi gian cta tién
+ Cho phép do ludng truc tiép gia tri ting thém do von dau tu tao ra, tir do
gitp cho viéc danh gia va Iua chon du an phu hop véi muc tiéu tdi da hoa gia tri

cua doanh nghiép
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+ C6 thé tinh gia tri hién tai thuin cia DADT két hop bang cach cong gia tri
hién tai thuan cta cac du an véi nhau. Nghia 1a:NPV (A + B) = NPV a+ NPVp.
Trong khi cac phuong phép khac khong thé c6 tinh chat nay.

*Nhuoc diém:

+ Phuong phap NPV khong phan dnh mirc sinh 16i ctia dong von dau tu

+ Phuong phéap nay ciing khong cho thiy mdi lién hé giita murc sinh 10i cua
von dau tu va chi phi str dung von

+ Khong thé dua ra két qua lga chon khi cac du an khong dé)ng nhéat vé mat
thdi gian cling nhu xép hang uvu tién trong viéc lua chon cac DAPT khi ngudn
von ctia doanh nghiép bi gigi han

6.2.4. Phwong phdp ty sudt sinh 1oi néi bé (IRR)

a) Khai niém: Ty suét sinh 10i ndi bo (hay con goi 13 13i suat hoan von noi
bd) 1a mot mirc 14i suat ma khi chiét khau dong tién thuan hang nim v&i muc 1ai
suat d6 s& 1am cho gi4 trj hién tai cua dong tién thuan hang nam trong twong lai do
dau tu mang lai bang voi khoan von dau tu ban dau. Hay noi cach khéc, ty suat
sinh 11 noi b 1a mot mire 13i suat ma khi chiét khau dong tién thudn cta dy an
dau tu voi mie 14i suit d6 s& 1am cho gia tri hién tai thuan (NPV) cta du 4n dau tu
bang khong (= 0).

Ta co:

. CF, § \
2@y~ G Hoge: Z(1+|RR "
Trong do: NPV, CF;, CFo nhu da néu ¢ trén

IRR: Ty suét sinh 101 ndi bd cia DADT

Ty suat sinh 161 ndi bo ciing 13 mdt trong nhitng thude do mirc sinh 15i cta
mot khoan dau tu. IRR déng vai trd nhu 13 diém ngudng tdi da cua chi phi st
dung vén d6i voi du an.

b) Phuwong phdp xdc dinh: Dé xac dinh dugc ty suat sinh 161 ndi bo cua du
an, nguoi ta thuong st dung cac phuong phap: Phuong phap thir va xtr 1y sai sb,
phuong phap nodi suy hodc c6 thé sir dung may tinh tai chinh hodc bang Excel dé
xac dinh.

C) Danh gid va lywa chon dy dan dau tw:

- Khi IRR < r (chi phi sir dung von binh quan ctia du 4n) s& loai bo du 4n.

- Khi IRR =, thi doanh nghiép c6 thé lua chon hodc tir chdi du 4n.

- Khi IRR > r, can xem xét 2 truong hop:
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+ Néu céc du an doc 1ap nhau thi cac du &n dau tu d6 déu c6 thé duoc lua
chon.

+ Néu céc dy an thudc loai xung khic nhau, thi du &n duoc chon chinh 1a
dir &n ¢ ty suat sinh 151 noi bo 16n nhét.

d) Uu nhuoc diém tiéu chudn IRR:

* Un diém:

+ Phuong phéap nay cho phép danh gid dugc mirc sinh 161 cia dy &n c6 tinh
dén yéu t6 gia tri thoi gian cua tién

+ Cho phép dé dang so sanh murc sinh 16i cua du 4n véi chi phi str dung
von, th:fly dugc mdi lién hé gitra viéc huy dong von va hiéu qua su dung von trong
viéc thyc hién dy 4n dau tu.

+ Cho phép danh gia kha ning bu dip chi phi sir dung von ctia DADT so
v6i tinh rii ro ctia nd (Trong khi phuong phap NPV khong cung cip cho ban lanh
dao doanh nghiép nhitng théng tin nhu vay). Chang han, néu dy an c6 IRR > r,
nghia 1a thu nhap sau khi da trr chi phi dau tu con lai mdt khoan 13i, né dugc tich
iy lai 1am tdng gia tri tai san cua doanh nghi¢p. Do vay viéc chon cac du an co
IRR 16n hon chi phi st dung vén s& lam ting gia tri tai san ctia doanh nghiép. Mt
khéc, néu chon du 4n c6 IRR< chi phi str dung von s& dan tdi tinh trang tham hut
von 1am giam gia tri tai san ctia doanh nghiép.

*Nhuoc diém:

+ Trong phuong phap TSSLNB, thu nhap ciia du an dugc gia dinh tai dau
tu voi 14i suat bang véi TSSLNB cua dy an. Diéu d6 khong that phu hop véi thuc
té nhit la doi v6i du an co ty suat sinh 1o ndi bd & muc cao

+ Phuong phap nay khong chu trong dén quy mé vén dau tu nén co thé
dan dén truong hop két luan chua thoa dang khi danh gia du an, vi ty suat sinh 10i
n6i bo ludn ludn cao ddi v6i nhitng dy 4n c¢6 quy mé nho.

+ Ap dung phuong phap ty suét sinh 101 ndi bo s& rat kho khan trong danh
gia lua chon du an c6 nhiéu ty suat sinh 161 ndi bd va co thé dan dén sai 1am trong
viéc lua chon du an .

Mbt du an s& ¢ nhiéu ty suat sinh 1o ndi bo khac nhau khi dong tién cua
du 4n d6i ddu nhiéu 1an (truong hop du 4n c6 dau tu bd sung va du an cé tai dau
tu...).

6.2.5. Phwong phap chi sé sinh 107 (P1)
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a) Khai niém: Chi s sinh 10 (PI) phan 4nh mdi quan hé giita gia tri hién tai
ctia dong tién thuan hang ndm cua dy an dau tu so véi von dau tu ban dau
o, CF,
_FZ @)
CF,

b) Cdng thirc Xac dinh: Pl

Trong d6:  CFi: Dong tién thuan hang nim cia du an dau tu.
CFo: vén dau tu ban dau
Gia str chi phi sir dung von 1a 10% va dong tién cua du an nhu sau:

Nam
0 1 2 3 4 NPV(10%) IRR
CF -600$ 250% 250% 250% 250% 192,47% 24.1%

Pl = —792’47 =1,32
600

Chi s6 nay dugc hiéu nhu 1 viéc dau tu s& thu hoi lai von dau tu ban dau
cong thém vai NPV tuong duong 32% ctia von dau tu ban dau.

C) Panh gid va lya chon dy dn dau tw:

PI <1: Loai bo du an

Pl = 1: thi doanh nghiép c6 thé lya chon hodc tir chdi dy an.

Pl >1: Ta xét 2 trudong hop:

+ Truong hop céc du an ddc 1ap nhau thi cac du an déu duoc lva chon.

+ Truong hop cac dy &n thudc loai xung khic nhau, du an nao c6 Pl 16n
nhat s& duogc chon.

d) Ul nhuwoc diém cua tiéu chuan Pl

* Uu diém:

+ Cho thdy méi lién hé giira cac khoan thu nhap do du an dua lai v&i sd
von dau tu bo ra dé thuc hién du an.

+ C6 thé sir dung chi sé sinh 10i trong viéc so sanh cac du 4n c6 sb von
dau tu khac nhau dé thay duoc mirc sinh 101 gitta cac du an.

+ Trong truong hop ngudn von bi gidi han, néu phai uu tién lya chon mot
s6 du an trong nhiéu dy an khic nhau thi phuong phap chi sé sinh 101 t6 ra hitu
hi¢u hon.

+ Phuong phap nay cho phép danh gia kha ning sinh 101 ctia du an dau tu

co tinh dén yéu t6 gia tri thot gian cua tién.
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+ Phuong phap nay thuong ciing gia dinh ty 18 tai dau tu bang v6i mie chi
phi sir dung vbn, diéu nay ciing twong ty nhu trong phuong phap gia tri hién tai
thudn, n6 pht hop hon so v&i phuong phép ty suat sinh 101 ndi bo.

* Nhueoe diém:

+ Gibéng nhu phuong phap ty suét sinh 101 noi b, phuong phap chi sé sinh
101 cling khong phan anh truc tiép gia tri ting thém cua DADT, vi thé néu sir dung
phuong phap chi s6 sinh 101 c6 thé dan dén quyét dinh sai lam.

6.3. Phuong phap danh gia va lwa chon dy 4n dau tw trong diéu kién thue té

6.3.1. Pdnh gia va lira chon dw an dau tw trong trwong hep nguén vén bi
gigi hgn:

Hau hét cac doanh nghiép déu cd nhitng han ché vé ngudn von dau tu on
dinh, nhat 1a ngudn von dai han, dac biét cac doanh nghiép vira va nhé thuong
khong cé du diéu kién dé thu hat von tir thi truong von. Mat khac do quy mé nho
nén kha ning tich luy vén tir loi nhuan hay khau hao déu c6 nhitng han ché...
Trong bdi canh d6, cac doanh nghiép phai tién hanh phan bé mot cach téi wu
ngudn ngan quy ma ho c6 cho cac du an dau tu.

Néu doanh nghiép c6 ngudn ngan quy doi dao thi ho c6 thé chap thuan tat
ca cac du an dau tu c6 NPV > 0. Khi ngan sach dau tu han ché cac doanh nghiép
s& toi da hod tong NPV cua toan bo ngan sach. Diéu d6 c6 thé din téi viec loai bo
mét sb du &n, d6 1a nhitng du an ¢ NPV thap hon.

Bai vay khi ngudn von dau tu bi giéi han, Pl c6 thé tré thanh mot tiéu
chuan hitu hiéu dé lua chon céc dy an. Tuy nhién, qua khao sat thuc nghiém cho
thay khdng thé st dung Pl mét cach tuy tién. Do d6, sau khi xép hang cac du 4n
theo PI, ching ta phai xem xét danh sach dé xac dinh c6 can phai diéu chinh dé
tim duoc t6 hop du an c6 tong NPV cao nhat hay khdng.

Khi ngudn ngan sach cé gigi han, cé thé thiét 1ap mot qui tic chung dé tim
mét tap hop du an hiéu qua nhat nhu sau:

Buéc 1: Xép hang cac dy an theo PI.

Buéc 2: Diéu chinh danh sach cac du 4n nham st dung toi da nguon ngan
sach hién c6 va t6i da hoa NPV.

Xép hang theo PI dic biét hitu dung khi c6 nhiéu dy an c6 du kha ning
duoc chap thuan, vi I8 trong truong hop diéu chinh nhitng du &n da duoc lya chon
s& anh hudng dén mot sé du &n & cudi danh séch.
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6.3.2. Ddnh gid va Iya chon dw &n ddu tw thugc logi xung khdc c6 tugi
the khac nhau (khéng déng nhdt vé thoi gian)

Céac du &n dau tu co tudi tho khac nhau ma ta chi dua vao NPV, hoic IRR
dé lya chon thi co thé dua lai quyét dinh sai 1am, bgi 18 NPVcao nhat, hoic IRR
cao nhit thuc chat chua chic da 1a hiéu qua nhat. Bé khic phuc nhugc diém nay ta
phai quy d6i cac du an vé cung mot tudi tho bang cach gia dinh tai dau tu mot du
an dé cho tudi tho cua dyu an d6 béng tudi tho ctia dy 4n con lai.

Hoic ching ta c6 thé 4p dung phuong phap chudi tién té thay thé déu duogc
thuc hién nhu sau:

Buwoc 1: Xac dinh NPV cua tung du an

Buwdc 2: Dan déu NPV cua tirng du &n ra cac nam ton tai caa no.

Buwéc 3: Dy an ndo c6 két qua & budc 2 16n nhat 1 du an duoc lua chon.

6.3.3. Ddnh gid va lwa chon dw dn trong diéu kign mau thudn giiva NPV
va IRR

Ca hai phuong phap NPV va IRR déu danh gia kha nang sinh loi cta dy &n
dau tu dua trén co s¢ dong tién cua ching cé tinh dén yéu té cua gia tri tién té theo
thoi gian. Tuy vay, viéc str dung ca hai phuong phap vao danh gia dy an dau tu
khong phai IGc ndo ciing dan dén quyét dinh nhu nhau.

Ca hai phuong phap NPVva IRR déu dan dén quyét dinh chap nhan hoic tir
bo du 4n giéng nhau khi cac du an dugc danh gia doc 1ap nhau. Bai vi néu NPV >
0, 14i suat chiét khau tai diém ma NPV bing 0 chac chan phai cao hon chi phi st
dung vén 1a r. N6i mét cach khac: néu NPV > 0 thi IRR > r. Tuong tu, néu IRR >
r thi khi dong tién duogc chiét khau & mac 13i suat r, NPV > 0.

Trong trudng hop cac du an xung khac nhau, NPV va IRR khong phai ltc
nao ciing dan dén su lya chon giéng nhau. Co thé s& xay ra truong hop néu ban st
dung NPV thi s¢ lya chon du &n nay, trong khi néu st dung IRR thi ban s¢& lua
chon du an kia.

Nguyén nhan la do IRR duoc dién ta bang mot ty 1& %, trong khi NPV lai
dugc do bang tién. Nhu vay IRR khong giai thich truc tiép duoc van dé, néu xét
theo y nghia cua su gia tang gia tri cua doanh nghiép. Néi mot cach khac, NPV
duoc do bang mot sb tién cu thé, né co thé giai thich mot céch truc tiép va hiéu
qua cua du an.

Vi vay, gia sir khi ¢6 sy mau thuan giita NPV va IRR cua hai du 4n A va B,

nguoi ta thuc hién cac budc danh gia va lya chon sau:
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+ Budc 1: Tim mot ty 1& chiét khiu can bang gitta NPV cta du an A va B

+ Budc 2: So sanh gitra ty sudt chiét khiu can bang véi chi phi str dung von
ctia hai dy 4n dé lya chon du an c6 hiéu qua hon thong qua NPV.

6.3.4. Pdnh gid va lwa chen du &n trong diéu kién lam phat

Lai suat thuong duoc niém yét dudi dang 14i suat danh nghia hon 1 14i suat
thuc. Cong thuc didn ta méi quan hé gitra 14i suit danh nghia va 1ai suit thuc (hiéu
ung fisher) la:

(1 + 4i suat danh nghia) = (1 + i suat thuc) (1 + ty I& lam phat)

Néu 14i suat chiét khau Ia 13i suat danh nghia, thi tinh nhat quan doi hoi
dong tién phai dugc danh gia voi y nghia 1a dong tién danh nghia (c6 nghia la cé
tinh dén yéu té lam phat 1am thay d6i gia ban, tién luong, chi phi vat liéu v.v).

Di nhién 1a khong c6 gi sai khi chiét khau dong tién thuc bang I4i suat thuc
mac du nguoi ta it khi lam thé

6.3.5. Pdnh gid va lwa chon dw an dau tw thay thé

Théng thuong dau tu thay thé thiét bi cong nghé 1a viéc thay thiét bi cong
nghé cii bang mot thiét bi cong nghé mai c6 hiéu qua hon. Trong truong hop nay,
nguoi ta di xem xét hiéu qua du an trén co s¢ dong tién ting thém phat sinh do du
an tao ra.

Céac budc tién hanh nhu sau:

+ Buéc 1: Xéac dinh sb von dau tu thuan khi thay thé thiét bi cii bang thiét
bi méi.

VDT thuan = Vén dau tu cho thiét bi méi + VLD b sung (néu co) - S6 tién
thu thuan do béan thanh Iy thiét bi cii.

+ Buoc 2: Xac dinh dong tién thuan ting thém hang nam cua dy an dau tu
thay thé.

Do dau tu thay thé nén phai di xac dinh dong tién thudn tang thém hang
nim do viéc thay thé thiét bi méi mang lai.

Dong tién thuan ting thém hang nim = Loi nhuan sau thué ting thém +
khau hao TSCD ting thém + Thu thuan thanh Iy TSCP méi thay thé khi két thic
du an + Thu hdi s6 VLD bo sung di tng ra (néu cd)

+ Budc 3: Xéac dinh gia tri hién tai thuan cua dy an thay thé thiét bi va lva
chon du &n. Néu NPV <0 dy &n bi loai bo, NPV > 0 du &n duoc chap thuan.

6.3.6. Phan tich dg nhay cia dw &n: Rui ro trong dau tu dugc dinh nghia
bang su bién doi cua thu nhap. C6 rat nhiéu yéu t6 tac dong tai thu nhap nhu gia
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ca, chi phi, thué suat, san leong tiéu thu.... Trong phan nay, ching ta cho 1an luot
cac yéu td do bién dong dé xem xét su thay doi cua thu nhap cua du an. Do 12
cdng viéc phan tich @6 nhay cua duy an.

a) Bién dong Cua gia tri hién tai thuan khi céc yéu 16 dau vao thay doi

Khi cac dai luong dau vao dugce coi la khdng an toan (c6 sy dao dong véi
mot Xac suat twong ng), s& 1am cho gia tri hién tai thuan (hoic ty suat sinh 1i noi
bo, chi s6 sinh 16i...) bién doi. Sy bién d6i nay thuong duoc biéu hién bang mot ty
I& phan tram so voi du kién ban dau. Trinh ty phan tich d6 nhay dugc thuc hién
theo 4 budc sau:

Buéc 1: Chon dai luong dau vao thay khong an toan.

Buéc 2: Chon phuong phap tinh todn va danh gia du &n trong diéu kién an
toan.

Buwdc 3: An dinh mac thay doi cua dai lwong dau vao so véi gia tri goc &
diéu kién an toan.

Budc 4: Tinh su bién doi cua dai lvgng dau ra do su thay doi cua mot dai
lwong dau vao.

Luu ¥, dé danh gia duoc d6 nhay cua ting dai luong dau vao thi khi phan
tich ban phai lan luot cho timg yéu té dau vao thay doi, trong khi cac yéu tb khac
phai gitt ¢b dinh.

b) Tim gié tri cuc tiéu hodc cuwc dai cua dai lwong dau vao

Gia st, ta dung tiéu chuan gié tri hién tai thuan (NPV) dé lya chon dy &n
dau tu. Tiéu chuan co ban dé lya chon 1a NPV > 0. O phan nay, ta cho cac dai
lwong dau vao (gia ban san pham, chi phi hoat dong, vén dau tu, tudi tho caa du
an...) bién thién sao cho NPV = 0. B6 chinh Ia gi4 tri cuc tiéu hodc cuc dai cua dai
lwong dau vao. Cac budc giai duoc tién hanh nhu sau:

Buéc 1: Chon cac dai lugng dau vao thiy khéng an toan (san lugng tiéu
thu, gi4 ban san pham, tudi tho du an, ty I& hién tai hoa, chi phi vén dau tu, chi phi
San Xuat...).

Buéc 2: Lya chon phuong phap tinh toan va danh gia du an dau tu (vi duy
dung phuong phap NPV).

Buéc 3: Cho gi4 tri hién tai thuan bang 0 (NPV = 0) va giai bai toan & buéc
2 theo mat an.
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Néu dau vao co n dai leong khong an toan thi ta cho lan luot tirng dai lugng
bién d6i trong khi (n - 1) dai lugng c6 dinh dé tim gié tri cuc tiéu, hodc gia tri cuc
dai.

VII. NGUON VON CUA DOANH NGHIEP

7.1. Ngudn von dai han ciia doanh nghiép

7.1.1. Cé phiéu thwong

7.1.1.1. Khdi niém va déc diém

* Khai niém: Co phiéu thuong 13 bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop
phap cta nguoi sd hitu doi véi mot phan vén cd phan thudng ciia cong ty c¢d phan.

Nha dau tu mua c6 phiéu thuong duoc goi 1a c¢6 dong thudng. Co phiéu
thudng co cac dic diém nhu sau:

+ Pay 14 loai chimg khoan von, tic 13 cong ty huy dong von chu sé hitu

+ C6 phiéu thuong khong c¢6 thdi gian ddo han hoan tra vén goc.

+ C6 tire chi tra cho c¢6 dong phy thudc vao két qua kinh doanh va chinh
sach ¢6 tirc ctia cong ty

+ C6 dong thuong (chu sé hitu) ¢6 cac quyeén ddi véi cong ty nhu:

- Quyén trong quan 1y: C6 dong thudng duoc tham gia bo phiéu va tGng cir
vao Hoi ddng quan tri, cling nhur quyén duogc tham gia quyét dinh cac van dé quan
trong d6i v4i hoat dong ctia Cong ty

- Quyén ddi voi tai san ciia Cong ty: Quyén dugc nhan cd tic va phan gia
tri con lai ctia Cong ty khi thanh 1y sau chii ng va c6 dong vu dai.

- Quyén chuyén nhuong ¢6 phan. C6 dong thuong co thé chuyén nhugng
quyén sé hitu c6 phan ctia minh cho ngudi khac dé thu hdi hodc chuyén dich vén
dau tu.

- Ngoai ra c¢b dong thudng co thé duoc hudng cic quyén khac: quyén duoc
wu tién mua trude cac cd phan méi do cong ty phat hanh... tuy theo quy dinh cu
thé trong diéu 18 cta cong ty.

- Trach nhiém cta c¢6 déng thudng: Bén canh viéec dugc hudng cac quyén
loi, c6 dong thudng cling phai ganh chiu nhitng rii ro ma Cong ty gip phai tuong
mg voi phan vén gop va chiu trach nhiém ddi v6i cac khoan ng trong gi6i han
phan vbn gop ctia minh vao cong ty.

7.1.1.2. Cdc hinh thirc ting vén bang phdt hanh c6 phiéu thuong

Viéc phat hanh thém cd phiéu méi nhim huy dong ting vén cé thé thuc

hién theo cac hinh thic sau:
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+ Phat hanh ¢6 phiéu méi voi viée danh quyén wu tién mua cho cac c6 dong
hién hanh.

+ Phat hanh c6 phiéu méi bang viéc chiao ban c¢d phiéu cho ngudi tha 3, 1a
nhitng ngudi c6 quan hé mat thiét voi cong ty nhu nha cung cép, khach hang, nha
quan ly cong ty...

+ Phat hanh rong rii c¢6 phiéu méi ra cong chung.

7.1.1.3. Phdt hanh cé phiéu méi danh quyén wu tién mua cho cdc cé déng
hién hanh

- Muc dich phat hanh: Viéc phat hanh c6 phiéu méi danh quyén vu tién mua
cho céc co dong hién hanh nham muc dich: (1). Bao vé su kiém soat cta cd dong
hién hanh d6i voi cong ty, (2) Bao vé cho co dong tranh su thiét hai veé sut gia cuia
c0 phiéu trén thi trudmg khi cong ty phat hanh ¢ phiéu méi, (3) Béo vé loi ich cho
cac c¢d dong hién hanh khong phai chia sé loi ich khi DN ¢6 nhimng du an dau tu
tiém nang, hiéu qua cao.

- X4c dinh gia tri Iy thuyét ctia quyén mua:

Khi quyét dinh ting thém vén kinh doanh bang viéc phat hanh c6 phiéu méi
va danh quyén wu tién mua cho c6 dong hién hanh, cong ty an dinh o sb lugng

von can huy dong va gia phat hanh mot ¢6 phiéu méi. Khi dé:

S6 luong ¢b S6 von can huy dong
phiéu = Gia ghi ban mot co
can phat hanh phiéu

Véi hinh thtc phéat hanh nay, gia phat hanh ¢6 phiéu méi danh quyén wu tién
mua cho ¢6 dong do cong ty an dinh vai mac thap hon gia c6 phiéu cua cong ty
trén thi truong hién hanh, con duoc goi 1a gid ban vu dai. Cac co dong hién hanh
dugc quyén uu tién mua sé ¢o phiéu mai phat hanh theo ty 18 voi sé quyén mua
can thiét d¢ mua mot c¢6 phiéu moi:

S6 quyén mua S6 ¢6 phiéu dang luu hanh
canthiétdé mua = S6 cd phiéu moi du kién phat
mot ¢o phiéu moi hanh
Theo d6, ta s& tinh duoc gia thi trudng sau khi phat hanh ¢6 phiéu méi:
Thi gia c6 phiéu sau Tong gia tri thi truong cua toan bo ¢b
khi phat hanh (theo ly = phiéu
thuyét) S6 lugng co phiéu Iuu hanh

Khi d6, gia tri 1y thuyét cia mot quyén mua 1a:
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Giatrily Thi gi& c6 phiéu sau khi Gi4 ban vu dai
thuyét phét hanh ¢ phiéu méi mot ¢b phiéu
mot = S6 quyén mua can thiét
quyén
mua

7.1.1.4. Nhitng loi thé khi huy dong von bang phat hanh cé phiéu thuong méi ra
cong ching

- Lam tang v6én dau tu dai han nhung coéng ty khong c6 nghia vu bat budc
phai tra loi tic ¢ dinh nhu sir dung von vay, dan dén giam bt nguy co phai to
chtrc lai hodc pha san cong ty.

- C6 phiéu thuong khoéng quy dinh mirc ¢6 tiac c¢b dinh, ma nd phu thudc
vao két qua kinh doanh, ddn dén cong ty khong c6 nghia vu phap 1y phai tra lgi
tirc ¢b dinh, ding han.

- C6 phiéu thuong khong c6 thoi gian dao han vén, nén cong ty khong phai
hoan tra vén gbe theo ky han ¢ dinh, diéu nay gitp cong ty chu déng st dung von
linh hoat trong kinh doanh khéng phai lo “ganh ning” no nan.

- Lam ting hé s6 von chi sé hitu, ting ty 16 dam bao ng cua cong ty, ting
thém kha nang vay ng va tang muc dd tin nhi€m, giam rui ro tai chinh.

- Trong mot s6 truong hop, chang han khi cong ty 1am an phat dat, loi
nhuan cao, cd phiéu thudng dé ban hon so véi ¢6 phiéu wu dii va trai phiéu nén
nhanh chéng hoan thanh dot phat hanh huy dong vén.

7.1.1.5. Nhitng bat loi khi phdt hanh c¢é phiéu thuong

- Chia sé quyén quan 1y va kiém soat cong ty cho cac c6 déng mai, gy kho
khin cho viéc quan 1y va diéu hanh kinh doanh cua cong ty .

- Chia sé quyén phéan chia thu nhap cao cho cic cd dong moi, giy bat loi
cho cac c6 dong cil khi cong ty co trién vong kinh doanh tét trong tuwong lai.

- Chi phi phat hanh c6 phiéu thuong, nhin chung cao hon chi phi phat hanh
ctia ¢b phiéu wu dii va trai phiéu, do dau tu vao c6 mirc do rui ro cao hon nhiéu so
v6i dau tu vao cac loai ching khoan khac.

- Loi tirc ¢6 phan thuong khong duogc trir ra khi xac dinh thu nhap chiu
thué, dan dén chi phi sir dung von ¢ phiéu thuong cao hon nhiéu so vi chi phi sir

dung no vay.
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- Viéc phat hanh thém c6 phiéu thudng ra cong ching ciing s& dan dén hién
tuong “Lodng gia”cd phiéu ciia cong ty

Ngoai ra, can phai can nhéc cac yéu tb mang tinh chét diéu kién nhu sau:

- Su 6n dinh cua doanh thu va loi nhuin trong tuong lai.

- Tinh hinh tai chinh hién tai ctia cong ty, dic biét 1a két cau ngudn von.

- Yéu cau giit nguyén quyén quan Iy va kiém soat cong ty cua cb dong
thuong

- Chi phi phat hanh ¢6 phiéu thuong mai.

7.1.1.6. Piéu kién chao ban c6 phiéu lan ddau ra céng chiing ciia céng ty cé
phan & Viét Nam bao gom:

a) Murc von diéu 18 da gop tai thoi diém dang ky chao ban tir 30 ty dong tro
1én tinh theo gia tri ghi trén s6 ké toan;

b) Hoat dong kinh doanh cta 02 nam lién tuc lién truéc nim ding ky chao
béan phai c6 14i, ddng thoi khong c6 16 lity ké tinh dén ndm dang ky chao ban;

¢) C6 phuong an phat hanh va phuong an sir dung von thu dugc tir dot chio
béan ¢b phiéu duoc Pai hoi dong c6 dong thong qua;

d) Téi thiéu 1a 15% s co phiéu c6 quyén biéu quyét cia t6 chirc phat hanh
phai duoc ban cho it nhat 100 nha dau tu khong phai 13 ¢6 déng 16n; truong hop
von diéu 1é cua to chirc phat hanh tir 1.000 ty dong trd 1én, ty 1& téi thiéu 1a 10%
s6 o phiéu c6 quyén biéu quyét cua t6 chirc phat hanh;

d) C6 dong 16n trude thoi diém chao ban cd phiéu lan diu ra cong chung
ctia to chirc phat hanh phai cam két cung nhau nam giit it nhat 20% vén diéu 18
ctia to chtrc phat hanh tbi thiéu 13 01 nam ké tir ngay két thuc dot chio bén;

e) T6 chirc phat hanh khong thudc truong hop dang bi truy ciru trach nhiém
hinh sy hodc di bi két an vé mot trong cac to1 xdm pham trat tu quan 1y kinh té ma
chua duoc x6a an tich;

g) C6 cong ty chimg khoan tu vin hd so ding ky chio ban cb phiéu ra cong
chung, trir trudng hop to chirc phat hanh 1a cong ty chimg khoan;

h) C6 cam két va phai thuc hién niém yét hodc ding ky giao dich cb phiéu
trén hé théng giao dich ching khoan sau khi két thuc dot chao ban;

i) T6 chirc phat hanh phai md tai khoan phong toéa nhan tién mua c6 phiéu
cua dot chao ban.

7.1.1.7. Piéu kién chdo bdn thém cé phiéu ra céng ching cia cong ty dai

chang & Viét Nam bao gom:
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a) Pap ung quy dinh tai cac diém a, c, e, g, h va 1 cua quy dinh tai muc
1.1.6;

b) Hoat dong kinh doanh ctia nim lién trudc nim ding ky chao ban phai co
141, ddng thoi khong co 16 liy ké tinh dén nam diang ky chao ban;

¢) Gia tri c¢6 phiéu phat hanh thém theo ménh gia khong 16n hon tong gia tri
c¢b phiéu dang luu hanh tinh theo ménh gi, trir truong hop c6 bao lanh phat hanh
v6i cam két nhdn mua toan bo cb phiéu cua to chirc phat hanh dé ban lai hodc mua
s6 ¢6 phiéu con lai chua dugce phan phoi hét ctia to chitc phat hanh, phat hanh ting
von tir ngudén von chil sé hitu, phat hanh dé hoan doi, hop nhat, sap nhap doanh
nghiép;

d) P6i voi dot chao ban ra cong chiing nham myc dich huy dong phan von
dé thuc hién dyu an cia to chire phat hanh, sb co phiéu duogc ban cho cic nha dau
tu phai dat toi thiéu 70% s ¢ phiéu du kién dugc chao ban, trir truong hop chao
ban cho cac c6 déng hién hiru theo ty 1& s& hitu. T6 chic phat hanh phai c6
phuong an bu dép phﬁn thiéu hut vén du kién huy dong dé thuc hién du an.

7.1.2. C6 phiéu wu dai

7.1.2.1. Khdi niém va déic diém ciia c6 phiéu wu dai (CFUP)

- Khai niém: CFUD 13 bang chimg xac nhan quyén va loi ich hop phép cua
ngudi so hiru d6i véi mot phan vén cd phan uvu dii ctia cdng ty c6 phan va dong
thdi né cho phép ngudi ndm gitt loai ¢d phiéu ndy dugc hudng mot sé quyén loi
wu dai hon so véi c6 déng thudng.

- bic diém chu yéu:

C6 phiéu vu dii c6 nhiéu loai, tuy nhién loai c¢6 phiéu wu dii thuong duoc
cac cong ty ¢ nhidu nudce sir dung 13 loai c¢b phiéu uvu dii c¢b tic. Loai ¢b phiéu uu
dai nay co6 nhiing dic diém chu yéu sau:

+ Pugc quyén wu tién vé ¢ tirc va thanh toan khi thanh 1y cong ty. Chi s&
hitu CFUD duoc huong mot khoan loi tire ¢b dinh, duoc xac dinh trude khong
phu thudc vao két qua hoat dong cua cong ty. Mat khac, cd dong uu dai dugc nhan
cd tirc trude cd dong thuong. Ngoai ra, khi cong ty bi giai thé hay thanh 1y thi c6
dong uu dii duoc wu tién thanh toan gid tri cd phiéu cta ho trudc cac cd dong
thuong.

+ Sy tich luy ¢6 tirc: Khi cong ty gip kho khan trong kinh doanh, thi c6 thé
hodn tra c6 tic cho ¢d dong wu dai. SO ¢b tirc d6 dugc tich luy lai va chuyén sang

ky tiép theo.
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+ Khéng dugc huong quyén bo phiéu: C6 dong vu dii thuong khong cé
quyén bo phiéu bau hoi ddong quan tri va quyét dinh cac van dé& quan trong trong
quan ly cong ty.

+ C phiéu vu dii 1a chimg khoan vdn, xac nhan quyén sé hitu mot phan
cong ty co phan ciia nha dau tu.

7.1.2.2. Nhitng loi thé khi phat hanh c6 phiéu wu ddi:

- Khong bét budc phai tra logi tirc ¢ dinh ding han. Mac du phai tra loi tuc
¢ dinh, nhung cong ty khong c6 nghia vu phai tra loi tic ding ki han, ma c6 thé
hodn tra sang ki sau. Piéu ndy cho phép cong ty tranh khoi nguy co pha san khi
hoat dong kinh doanh dang gip khé khin, khéng c6 kha ning tra co tirc diing han.

- Khéng bj chia sé quyén phan chia loi nhuan cao cho c¢6 dong vu dii. Vi
cong ty chi phai tra cho CBUD mot khoan ¢6 tic ¢b dinh.

- Tranh duoc viée chia sé quyén quan 1y va kiém soét hoat dong kinh doanh
cho cac cb dong vu dii.

- Khong phai cam cd, thé chap tai san, cling nhu 1ap quy thanh toan von goc
(nhu vo1 trai phiéu), dan dén viéc sur dung CFUD c6 tinh chit linh hoat, mém déo
hon so véi str dung trai phiéu dai han.

7.1.2.3. Nhitng mdt bat lgi:

- Lgi tc ¢d phiéu uu dai cao hon loi tuc trai phiéu do muc do rai ro cua
viéc dau tu vao CFUD cao hon so voi du tu vao trai phiéu.

- Loi tire CFUD khong duoc trir vao thu nhap chiu thué khi xac dinh thué thu
nhap cua Cong ty dan dén chi phi sit dung CFUD 16n hon so vdi chi phi sir dung
trai phiéu.

=> Do tinh chit ludng tinh cua CFUD, tic 13 vira c6 diém giéng cb phiéu
thudng vira gidng trai phiéu, nén viéc st dung CFUD s& 1a hop 1i trong bdi canh
néu nhu viéc sir dung trai phiéu va co phiéu thudng déu 1a bat lgi vdi cong ty.

7.1.3. Trdi phiéu doanh nghiép

7.1.3.1. Khai niém va dac diém chi yéu ciia trai phiéu doanh nghiép

* Khai niém: Trai phiéu 1a bang chting x4ac nhin quyén va loi ich hop phap
clia nguoi s¢ hitu ddi véi mot phan von vay no cta to chirc phat hanh.

* Pic diém chu yéu:

- Nguoi s¢ hiru trai phiéu 1a chit no cia DN: DN phat hanh trai phiéu la
ngudi di vay, ngudi mua trai phiéu DN chinh 13 ngudi cho DN vay vén, 1a chii no

cua DN (hay con goi la trai chu).
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- Chu s6 hitu trai phiéu khong c6 quyén tham gia quan 1y va diéu hanh hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Trai chu khong c6 quyén
mg ctr, bau cir vao Hoi dong quan tri, cliing nhu khéng dugce quyén bo phiéu, biéu
quyét...

- Trai phiéu c6 ky han nhit dinh: Thong thudng trai phiéu c6 thoi gian déo
han, khi dén han, doanh nghiép phat hanh trai phiéu cé trach nhiém hoan tra cho
trai cha toan bo s6 von gdc ban dau theo ménh gia.

- Trai phiéu c6 loi tire ¢b dinh: Nhin chung loi tuc trai phiéu duoc xac dinh
trudc, khong phu thudc vao két qua hoat dong ctia doanh nghi¢p hang nam.

- Lo1i tac trai phiéu duoc cot 1a mot khoan chi phi dugc trir khi xac dinh thu
nhap chiu thué cta DN. Nghia la theo luét thué thu nhap, tién 13i 1a mot yéu t6 chi
phi tai chinh.

* Céc loai trai phiéu DN:

+ Duya vao chil thé phat hanh: Trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh quyén
dia phuong, trai phiéu doanh nghiép.

+ Duya vao hinh thtic trai phiéu, chia ra: trai phiéu ghi danh va trai phiéu vo
danh.

+ Dua vao loi tire trai phiéu, chia ra trai phiéu c6 13i suit cb dinh va trai
phiéu c6 14i suit bién doi.

+ Dya vao yéu cau bao dam gia tri tién vay khi phat hanh, trai phiéu c6 thé
chia ra trai phiéu bao dam va trai phiéu khéng bao dam.

+ Duya vao tinh chat cua trai phiéu co6 thé chia ra trai phiéu thong thuong,
trai phiéu c6 thé chuyén d6i, va trai phiéu c6 quyén mua cd phiéu.

+ Dua vao mrc d0 rui ro tin dung cua trai phiéu DN nguoi ta c6 thé chia trai
phiéu DN thanh céc loai khic nhau thong qua viéc danh gia hé sd tin nhiém...

7.1.3.2. Nhitng loi thé khi huy déng von bang phdt hanh trdi phiéu dai han

- Loi tirc trai phiéu dugc trir vao thu nhap chiu thué khi tinh thué TNDN, tir
d6 dem lai khoan loi thué va giam chi phi s dung vén vay

- Loi tire trai phiéu duoc gidi han (cé dinh) & mac d6 nhét dinh: Loi tac trai
phiéu duoc xac dinh trude va cd dinh. Trong diéu kién DN lam in c6 13i cao, thi
viée str dung trai phiéu dé huy dong thém vbn vay s& ning cao ty suit loi nhuin

von chu so hitu ma khong phai chia sé quyén phan chia thu nhap cao cho trai chu.
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- Chi phi phét hanh trai phiéu thdp hon so véi cd phiéu thudng va c¢b phiéu wu
dai. Do trai phiéu hdp dan cong chiung ¢ mirc rdi ro thap hon c6 phiéu thuong va cb
phiéu wu dai.

- Chu s& hitu DN khéng bi chia sé quyén quan 1y va kiém soat DN cho cac
trai chu.

- Gitp DN chu dong diéu chinh co cAu VKD mot cach linh hoat, dam bao
viée str dung von tiét kiém va c6 hiéu qua.

7.1.3.3. Nhitng mdt bat lpi

- Budc phai tra loi tirc ¢ dinh ding han: Piéu nay c6 thé gdy cing thang vé
mit tai chinh va dé dan t&i nguy co rui ro tai chinh trong truong hop doanh thu va
lo1 nhudn cua DN khong 6n dinh.

- Lam tang hé s6 ng cia DN: Diéu nay co6 thé nang cao ty suat lgi nhuin
trén vén chu s¢ hitu khi doanh nghiép 1am #n c6 14i; mit khac, lai 1am ting nguy
co rui ro do ganh nang ng nan 16m.

- Phat hanh trai phiéu la st dung ng vay c6 ki han. Piéu nay budc doanh
nghiép phai lo viéc hoan tra tién vay no gdc ding han. Néu doanh nghiép cé
doanh thu va lgi nhuan dao dong thét thuong, viéc st dung trai phiéu dé tai tro
ting von dai han dé& dua doanh nghiép tdi nguy co mat kha ning thanh toan, dan
dén bi pha san.

- Str dung trai phiéu dai han la viéc sir dung no trong thoi gian dai, tac dong
cua nd té1 DN mang tinh 2 mat. Mot mat, n6 dong vai trdo don béy thuc déy su
phat trién cua doanh nghi¢p; mat khac, no lai tré thanh nguy co de doa su tdn tai
va phat trién ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, dé di dén quyét dinh phat hanh trai phiéu dap ung nhu cau ting
v6n can cin nhic thém cac nhan t6 chi yéu sau:

- Mtic d6 6n dinh cta doanh thu va loi nhuan trong tuong lai: Néu 6n dinh
thi phat hanh trai phiéu dé huy dong vén 1a c6 co s¢ va hop 1y.

- Hé s6 no hién tai cua doanh nghiép: Néu hé s6 no ctia DN ¢con & muc thép,
thi viéc str dung trai phiéu 13 phu hop va nguoc lai.

- Su bién dong cta ldi suat thi trudng trong twong lai: Néu Iai suat thi
truomg cd xu hudng gia ting trong twong lai thi viéc str dung no trai phiéu dé ting

von s€ ¢0 lo1 cho doanh nghiép.
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- Yéu cau giit nguyén quyén kiém soat doanh nghiép ctia cic chi s¢ hitu
hién tai: Néu cac c¢6 dong yéu cau giir nguyén quyén kiém soat DN thi viéc sir
dung trai phiéu 13 can thiét.

7.1.3.4. Diéu kién chdao bdn trdi phiéu ra cdng ching ¢ Viét Nam

a) Doanh nghiép c6 murc von diéu 18 da gop tai thoi diém ding ky chio ban tir
30 ty ddng trd 1én tinh theo gia tri ghi trén s ké toan;

b) Hoat dong kinh doanh ctia nim lién trudc nim ding ky chao ban phai co
1di, dong thoi khong co 18 liy ké tinh dén nim ding ky chao ban; khong co céc
khoan n¢ phai trd qué han trén 01 nam,;

¢) C6 phuong 4n phat hanh, phuong an st dung va tra ng von thu duogce tir dot
chao ban duoc Dai hoi déng co dong hoac Hoi d@)ng quan tri hoac Ho1 déng thanh
vién hodc chu s¢ hitu cong ty thong qua;

d) C6 cam két thuc hién nghia vu cua t6 chirc phat hanh ddi v6i nha dau tu vé
diéu kién phat hanh, thanh toan, bao dam quyén va loi ich hop phap cua nha dau
tu va cac diéu kién khéc;

d) Co cong ty ching khoan tu van ho so ding ky chio ban trai phiéu ra cong
chung, trir truong hop to chiic phat hanh 13 cong ty chimg khoan;

e) T6 chirc phat hanh khong thudc truong hop dang bi truy ctru trach nhiém
hinh su hodc da bi két 4n vé mot trong cac to1 xdm pham trat tu quan 1y kinh té ma
chua duoc x6a an tich;

g) Pap tng quy dinh ctia Chinh pha vé dai dién ngudi s¢ hitu trai phiéu, hé
sb no, gia tri phat hanh trén von chi sé hitu va xép hang tin nhiém,;

h) T6 chirc phat hanh phai mé tai khoan phong téa nhan tién mua trai phiéu
cua dot chao ban;

i) T6 chirc phat hanh c6 cam két va phai thyc hién niém yét trdi phiéu trén hé
thng giao dich chtng khoan sau khi két thuc dot chio ban.

7.1.4. Vay dai han cdc t6 chirc tin dung

- Vay dai han ngan hang 12 mot ngudn vén tin dung quan trong trong su
phat trién ctua doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, do viéc s
dung vay ng ngan hang c6 thé mang lai loi ich cho chu s& hitu doanh nghiép nén
nhiéu doanh nghiép da s dung vay no ngin hang nhu mét ngudn vén thudng

xuyén cua minh.
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- Vay von dai han ngan hang thong thudng dugce hiéu 1a vay von co thoi
gian trén mot ndm. Hodc trong thuc té, ngudi ta chia thanh vay von trung han (tir 1
dén 3 ndm), vay von dai han (thuong tinh trén 3 nam).

- Tuy theo tinh chat va muc dich str dung, ngan hang ciing c6 thé phan loai
cho vay thanh: Cho vay dau tu TSCP, cho vay dau tu TSLD, cho vay dé thuc hién
du an.

- Ngudn von vay dai han ngin hang c6 nhiéu diém loi gidng nhu trai phiéu
ké trén. Tuy nhién ngoai nhitng diém bat loi gidng nhu trai phiéu, thi vay dai han
ngan hang con cé nhitng han ché sau day:

+ Piéu kién tin dung: Cac doanh nghiép mubn vay tai cac ngan hang thuong
mai, can dap ung dugc cac yéu ciu dam bao an toan tin dung ctuia ngin hang.
Doanh nghiép phai xuat trinh hd so vay vén va cac thong tin can thiét ma ngan
hang yéu cau. Trén co s& d6 ngan hang phan tich hd so xin vay vén va danh gia
thong tin roi ra quyét dinh c6 cho vay hay khong.

+ Cac didu kién dam béo tién vay: Khi doanh nghiép xin vay von, nhin chung
céc ngan hang thuong yéu cau doanh nghiép di vay phai co tai san dam bao tién vay dé
thé chap.

+ Sy kiém soét cua ngan hang: Khi mot doanh nghiép vay von ngan hang
thi phai chiu sy kiém soat cua ngin hang vé muc dich vay von va tinh hinh s
dung vén.

7.1.5. Thué tai chinh

7.1.5.1. Khai niém

Trén géc do tai chinh, thué tai chinh 13 mot phuong thure tin dung trung va
dai han, theo d6 ngudi cho thué cam két mua tai san theo yéu cau ctia nguoi thué
va ndm gitt quyén sé hiru d6i voi tai san thué. Nguoi thué st dung tai san va thanh
todn tién thué trong sudt thoi han di duoc thoa thuin va khong thé huy ngang hop
ddng trude thoi han.

7.1.5.2. Nhitng dic diém cia thué tai chinh

- Thir nhat, thdi han thué thuong rat dai. O Viét Nam hién nay theo quy
dinh thoi gian thué tai san tdi thiéu phai chiém phan 16n thoi gian str dung kinh té
cua tai san.

- Thur hai, nguoi thué chiu trach nhi¢m bao dudng, stra chita, bao hanh tai

san thué trong tho1 gian thué.
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- Thtr ba, ngudi thué khong duoc hity bé hop ddng trudc thoi han (trir
trudng hop do 16i ctia Bén cho thué).

- Thu tu, khi két thuc thoi han thué, bén thué dugc chuyén giao quyén so
htru, mua lai, hoac tiép tuc thué tai san do theo cac théa thuan trong hop déng
thué.

- Thr nam, tong s6 tién thué ma nguoi di thué phai tra cho ngudi cho thué
thudng du bu dip gia gbe cua tai san.

7.1.5.3. Nhitng diém loi cuia viéc sir dung thué tai chinh

Déi v6i DN phi tai chinh viée str dung thué tai chinh c¢6 nhitng diém loi sau:

- La cong cuy tai chinh giup doanh nghiép ting thém von trung va dai han dé
m¢& rdng hoat dong kinh doanh.

- Phuong thirc thué tai chinh gitp doanh nghiép huy dong va sir dung von
vay mot cach dé dang hon. Do dic thu cta thué tai chinh 1a ngudi cho thué khong
doi hoi ngudi di thué phai thé chap tai san.

- St dung thué tai chinh gitip doanh nghiép thuc hién nhanh chéng du an
dau tu, nim bat duoc thoi co trong kinh doanh. Vi ngudi thué ¢6 quyén chon tai
san, thiét bi va thoa thudn trudc hop ddng thiét bi vdi nha cung cip, rit ngan thoi
gian tién hanh dau tu vao tai san, thiét bi.

- Cong ty cho thué tai chinh thuong c6 mang luéi tiép thi, dai 1y rong rdi, va
c6 d6i ngil chuyén gia co trinh d6 chuyén siu vé thiét bi, cong nghé, nén co thé tu
van hitu ich cho bén di thué vé ki thuit, cong nghé ma ngudi thué can st dung.

7.1.5.4. Mdt bat loi khi thué tai chinh

- Doanh nghiép di thué phai chiu chi phi st dung von & mirc twong ddi cao
so voi tin dung thong thuong.

- Lam gia ting hé sd no cla cong ty. Gia ting mic do rui ro tai chinh vi
cong ty co trach nhi¢m phai hoan trd ng va tra Iai.

- Do khong duoc hity ngang hop dong thué tai chinh nén néu viéc sir dung
tai san thué khong hiéu qua thi doanh nghiép khong thé ding viéc thué tai chinh
duoc.

7.2. Nguon von ngian han ciia doanh nghiép

7.2.1. No phdi trd cé tinh chit chu ky

Trong qué trinh tién hanh cac hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép do
nhiéu nguyén nhan, luén nay sinh nhitng khoan ng phai tra ¢ tinh chét chu ky.

Nhitng khoan ng nay con goi la no tich luy, ching phat sinh thuong xuyén trong
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hoat dong kinh doanh. Khi cac khoan ng nay chua dén ky han thanh toan thi cac
doanh nghiép c6 thé st dung tam thot vao cac hoat dong kinh doanh cua minh.

Nhirng khoan nay thudng bao gdom:

- Tién lwong, tién cong phdi trd cho nguoi lao ddng, nhung chwa dén ky tra.
Thong thudng, tién lwong hodc tién céng cua ngudi lao dong trong cic doanh
nghiép chi tra hang thdng thanh 2 ky: ky tam tng thuong dién ra vao gitta thang,
va ky thanh toan vao ddu thang sau. Giita 2 ky tra luong s& phat sinh nhitng khoan
no luong trong ky.

- Cdc khodn thué, BHXH phdi nép nhung chwa dén ky ngp. Cac khoan thué
phai ndp hang thang nhu thué gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép nim
trudc ndp vao dau nim sau, khi ma quyét toan duoc duyét...

- Ngoai nhitng khoan no c6 tinh chat thuong xuyén trén day, con co nhiing
khoan phat sinh cling mang tinh chit nhu mot ngué)n tai trg ma doanh nghiép tan
dung trudc nhung khong phai tra chi phi, 13 nhimg khodn tién tam tng trude cua
khach hang, sb tién nay nhiéu hay it tuy thuéc vao tinh chit quan trong ctia san
pham hang hod d6, tinh hinh cung cau trén thi truong, kha ning mé rong hay thu
hep quy mé san xuit, yéu cau va diéu kién thanh todn ctia d6i bén.

Uu diém ndi bat ctia ngudn von nay 1a: Viéce sir dung ngudn von nay kha dé
dang (ngudn von ty dong phat sinh), va khong phai tra tién 13i nhu st dung no
vay. Piac biét, néu doanh nghiép xac dinh chinh xic duoc quy md chiém dung
thudng xuyén (con duoc goi 1a ng dinh mirc) thi doanh nghiép cé thé giam bét
duoc nhu cau huy dong cac ngudn von dai han tir bén ngoai, tiét kiém chi phi s
dung vbn ctia doanh nghiép. Tuy nhién, ngudn tai tro ndy c6 han ché 1a thoi gian
str dung thudng ngan, quy mo ngudn von chiém dung thuong khong 16m.

7.2.2. Tin dung nha cung cdp

Pay 1a mot ngudn von quan trong nham dép tng nhu cau von luu dong ngin
han cia doanh nghiép; né dugc hinh thanh khi doanh nghi€ép mua hang hoa dich
vu tr nha cung cdp song chua phai tra tién ngay. Vi vdy, doanh nghiép c6 thé sir
dung céc tai san mua dugc tir nha cung cap nhu mdt ngudn vn bd sung dé tai tro
cho nhu cau von luu dong ngin han ctia doanh nghiép.

* Pic diém cta ngudn von tin dung nha cung cap:

- Quy mo ngué)n vbn tin dung thuong mai chi c6 giéi han nhat dinh vi n6

phu thudc vao so6 lugng hang hod, dich vu dugc mua chiu cua nha cung cap.



56

- Doanh nghiép phai hoan tra sau mot thoi han nhéat dinh va thuong 1a rat
ngan.

- Nguon tai tro nay khong thé hién rd nét mic chi phi cho viéc st dung von.

* Uu diém: Viée st dung tin dung thuong mai c6 uu diém 1a don gian, tién
loi trong kinh doanh. Tai trg mot phan nhu cau vén ctia doanh nghiép.

* Nhuoc diém: Chi phi st dung tin dung thuong mai thuong cao hon so voi
st dung tin dung thong thudng cua ngin hang thuong mai, mit khac né cling lam
tang hé s6 no, ting nguy co rai ro vé thanh toan d6i voi doanh nghiép.

* Yéu cau trong quan 1y: Thuong xuyén theo ddi chi tiét cac khoan no nha
cung cap dé chuan bi ngudn tién dap ing nhu cau thanh toan. Tranh dé mat uy tin
do khdng tra ng ding han.

7.2.3. Vay ngin han ngén hang

- Pay 1a ngudn vdn hét siic quan trong dbi véi cac DN hién nay. Pac diém
clia viéc stir dung von vay ngan hang (tin dung ngin hang) 1a phai sir dung dung
muc dich, c6 hi¢u qua, c6 vat tu bao dam, c6 thoi han va phai tra 1ai.

- Cic ngan hang thuong mai cho DN vay von ngan han dudi cac hinh thirc
chu yéu la:

+ Cho vay tirng 1an

+ Cho vay theo han muc tin dung

+ Cho vay theo ké hoach

- Pac diém:

+ Ngudn von vay ndy cé giéi han nhét dinh.

+ Pay 1a ngudn von cé thoi gian déo han

+ Doanh nghiép phai tra 14i cho viéc str dung ngudn von nay.

* Uu diém: Viée st dung ngudn von tin dung ngan hang dé tai tro nhu cau
von luu dong ctia doanh nghiép, né ¢o tac dung giup doanh nghiép khic phuc khoé
khin vé von.

* Nhwoe diém: St dung ngudn vén nay lam ting hé sé no cia doanh
nghiép, 1am ting rui ro tai chinh do bat budc phai tra 13i va hoan tra ng ding han.

7.2.4. Cic nguon von ngin han khdc

Ngoai cac ngudn von ngan han trén, doanh nghiép con cé thé st dung cac
ngué)n khéac dé tai tro nhu cau tang von luu dong tam thoi, nhu cac khoan tién dat
coc, tién ing trudc cua khach hang, cac ngudn tai tro khong c6 bao dam khac nhu

tin dung thu, cac khoan cho vay theo tirng hop dong cu thé...
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* Nhitng diém loi va bdt loi trong viéc sir dung nguon vén ngdn han

Thong thudng, viéc sir dung ngudn von tin dung ngan han dbi voi doanh
nghiép ¢ nhing diém loi va bat loi chi yéu sau :

- Nhitng diém loi:

+ Viéc str dung tin dung ngin han giup cho doanh nghiép c6 thé thuc hién
dé dang, thuan lgi hon so véi viée sir dung tin dung dai han. Béi vi, thong thuong
cac diéu kién cho vay ngin han ma ngan hang thuong mai va céac t6 chirc tai chinh
khac dua ra ddi véi doanh nghiép thuong it khit khe hon so véi tin dung dai han.

+ Chi phi str dung tin dung ngan han thudng thip hon so véi sir dung tin
dung dai han.

+ Str dung tin dung ngan han gitp cho doanh nghiép c6 thé dé dang, linh
hoat diéu chinh hon co ciu ngudn von cua doanh nghiép

- Nhitng diém bat loi:

+ Doanh nghiép phai chiu rai ro vé 13i suat cao hon, boi 18, 13i suét tin dung
ngan han bién dong nhiéu hon so véi 13i suat dai han.

+ Rui ro v& ng & mirc cao hon: St dung tin dung ngén han doi hoi doanh
nghiép phai c6 nghia vu thanh toan 13i vay va hoan tra von gdc trong mot thoi gian
ngan, néu tinh hinh kinh doanh gip kho khin, doanh nghiép dé roi vao tinh trang
mat kha nang thanh toan cac khoan ng dén han. Viéc st dung qua nhiéu tin dung
ngan han dé dan dén tinh trang tai chinh ctia doanh nghiép ludn cing thang, nhat
13 d6i v6i mot s6 doanh nghiép trong tinh trang str dung ca ngudn von ngan han dé
tai tro cho tai san dai han.

7.3. Céc ciin cir cAn xem xét khi hoach dinh chinh sich huy dong von

Khi hoach dinh chinh sach huy dong von, doanh nghiép can xem xét cac
cin ctr quan trong dé dam bao co cau ngudn von hop 1y, chi phi von tdi vu, va rii
ro tai chinh dugc kiém soat. Cac cin ct chinh ma DN can danh gia 1a:

a.Nhu cdu sit dung von: Doanh nghiép can xac dinh 16 muyc tiéu cia viéc
huy dong vbn 13 dé sir dung cho dau tu hay bd sung von luu dong, hay tai ciu tric
tai chinh...vv. Thoi han sir dung von ngin hay dai, c6 két hop linh hoat duoc hay
khong.

b.Co ciu nguén von hién tai: VG&i muc tiéu dam bao an toan tai chinh,
doanh nghiép can xem xét co ciu nguén von hién tai c6 hé sb no cao hay thﬁp, hé
s6 chi tra 13i vay c6 dam bao t6t khong, dong tién hoat dong kinh doanh hién tai co

dam bao kha nang thanh toan khong.
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c. Nguon vén c6 thé huy dong va chi phi siv dung vén: Vi muc tiéu huy
dong ngudn vén phu hop véi chi phi von thap nhét c6 thé, doanh nghiép phai xem
xét chi phi str dung von cua tirng ngudn vén, kha ning co thé huy dong dugc va
mirc d6 an toan tai chinh khi sir dung timg ngudn vén khac nhau.

d. Khdu vi riii ro ciia chii s& hitu va nha qudn tri: Doanh nghiép phai xem
xét mic d6 khau vi rui ro cua chi sé hitu va nha quan tri cua DN dé lya chon cac
nguén von c6 mirc dd an toan phu hop véi khéu vi rui ro.

e. Hiéu qua sir dung von trong kinh doanh: Doanh nghiép phai danh gia kha
ning sinh 101 kinh té cta tai san trong dau tu, kinh doanh dé xem xét moi quan hé
véi 131 suét vay von. Néu viéc st dung von dua lai muc sinh 16 cao hon thi viéc
str dung no vay nhu 13 sir dung don bay dé khuyéch dai ty suat sinh 10i cho chii s&
hiru. Trudng hop d6 sé khuyén khich DN sir dung nhiéu ng vay hon.

f. Chién lwpc tang truéng va phdt trién cia DN: Chinh sach huy dong vén
phai phi hop véi chién luge ting truong va phat trién lau dai cua DN. Vi véi mdi
giai doan ting trudng va phat trién thi chién lugc huy dong vén sé khac nhau dé
thich hop vé6i chién lugc dau tu va phan phdi loi nhuan ctia DN

g. Tinh hinh thi truong tai chinh va méi truong kinh té vi mé: Céac yéu td
cua thi truong tai chinh can duogc xem xét 13 Lai suét thi truong, chinh sach tién té,
Tam 1y nha dau tu, Tinh hinh tin dung ngan hang, xu hudng kinh té vi mo...dé
DN xéc dinh thoi diém huy dong von phu hop, tranh huy dong khi chi phi qué cao.

VIII. CHI PHi SU DUNG VON CUA DOANH NGHIEP

8.1. Chi phi sir dung von

8.1.1. Khdi niém va dic diém cvia chi phi si dung von

a. Khai niem

bé dap trng nhu cau von cho dau tu va hoat dong kinh doanh, doanh nghiép
c6 thé huy dong st dung nhiéu ngudn von hay néi khac di 1a nhiéu ngudn tai tro
khac nhau nhu vay vbn, phat hanh c6 phiéu uu dai, ¢6 phiéu thuong (ddi v6i cong
ty c¢b phan)... B6i v6i nha dau tu, khi cho doanh nghiép st dung vén ngudi ta sé
mat co hoi st dung sd von ndy vao cac co hdi dau tu khac, diéu d6 ciing dong
nghia 13 mit di mot khoan thu nhdp ma nha dau tu c6 thé nhin dugc tir co hoi
khac d6. Khi d6, Nha dau tu s& doi hoi mot mirc sinh 10 khi dau tu von cho doanh
nghiép. Nhin tir goc 46 doanh nghiép 14 ngudi sir dung von, ty sudt sinh 101 doi hoi

ctia nha dau tu chinh 13 chi phi st dung vén.
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Nhu vay, chi phi sir dung von 14 ty suit sinh 101 doi hoi cua nha dau tu ddi
v6i s6 von ma doanh nghiép huy dong cho mét dy an dau tu hay mot ké hoach
kinh doanh nhat dinh.

Xét vé ban chit, chi phi str dung vbn chinh 1a chi phi co hoi ciia nha dau tu von.

b. Pdc diém ciia chi phi sir dung von

- Thit nhat, chi phi st dung von dua trén cac quy ludt cta thi trudng. Trong nén
kinh té thi truong, von 1a mot loai hang hoa va dugc mua ban trén thi truong. Néu
nhu doanh nghiép str dung vén ma khong tao ra dugc mic sinh 10i nhu doi hoi cua
thi truong, thi cac nha dau tu s& khong dau tu von vao doanh nghiép. Noi cach
khac, chi phi sir dung v6n khong phai do chil quan ctia doanh nghiép quyét dinh ma
nd dugc hinh thanh trén co s& cac quy luat cua thi truong.

- Thit hai, chi phi st dung von dugc xem xét trén co s& muc dd rui ro cua
mot duy an dau tu cu thé. Thong thuong, khi du an dau tu co rii ro cao thi ty
suat sinh 101 doi hoi cta nha dau tu cang cao do d6 chi phi st dung von sé& cao
va nguoc lai.

- Thir ba, chi phi str dung vn thudng duoc phan anh bang ty 18 %. Diéu nay
dé dam bao tinh so sanh dugc cta chi phi st dung vén giita cac du an, gifta cac
doanh nghiép, gitta chi phi va mirc sinh 101 ctia du 4n dé ra quyét dinh tai chinh.

- Thir tw, chi phi st dung von phan anh murc 13i suat danh nghia ma nha dau
tu doi hoi dbi v6i sé von khi ho dau tu vao doanh nghiép dudi dang cho doanh
nghiép vay vn hay gop von. Piéu nay c6 nghia 13 chi phi str dung von di bao ham
ca murc bu lam phat va murc 131 sudt thue ma nha dau tu doi hoi.

- Thit ndm, chi phi st dung vén phan 4nh mtrc sinh 161 doi hoi cua nha dau
tu ¢ hién tai chir khong phai dya trén doi hoi cua nha dau tu trong qua kha. Vi
viéc ude tinh chi phi str dung vén dé dua ra cac quyét dinh tai chinh trong tuong
lai, do d6 khéng can udc lugng chi phi st dung von cho nhitng déng von da huy
dong trong qua khu.

c. Tdc dung ciia viéc xdc dinh chi phi sir dung vén

Viéc xem xét va udc luong chi phi sir dung von 1a van dé rat quan trong ddi
v6i cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép. Chi phi st dung vén duogc st dung
chu yéu dé ra quyét dinh dau tu vén, dong thoi lién quan dén viéc huy dong thém
vén méi cho du an dau tu. Vi vdy, chung ta phai nghién ctru chi phi can bién cho
s von méi (thuc chét 1a chi phi st dung vn binh quan cho mot dong vén moi

tang thém) dé lwa chon quy mé von huy dong tdi wu. Ngoai ra, xem xét chi phi sir
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dung vbn tao ra tAm nhin cho nha quan ly khi can nhic lya chon chién lugc huy
dong von dai han cia doanh nghiép. Do d6, khi udc lugng chi phi sir dung von,
ngudi ta thuong chi xem xét dén nhirg ngudn tai tro dai han.

Ly luan va thyc tién di chirng minh cac khé khin trong u6c lugng chi phi
su dung von, boi 18 no phu thudc vao kha nhiéu yéu td: tinh mao hiém cua viéc sir
dung von, 1ai suét cua cac khoan no phai tra, cAu truc tai chinh cta doanh nghiép,
chinh sach phan phdi lgi nhuan... Vi vay, khi wéc luong chi phi st dung von can
c6 mot tim nhin va phai luong hoa chi phi binh quan cta tit ca cac ngudn tai tro.

8.1.2. Cdc nhdn té anh hwéng dén chi phi siv dung von

C6 nhiéu nhan t6 khac nhau anh huong dén chi phi sir dung von cta doanh
nghiép.

*Nhém nhdn t6 khdach quan:

- Lai suat thi truong: Khi 13i suét thi trudng & mic cao thi ty suat sinh 1oi
doi hoi cua cac nha dau tu cling cao, do d6 chi phi sir dung von ctia doanh nghiép
cling cao va nguoc lai.

- Chinh sach thué thu nhap thu nhap: Do 14i vay duoc tinh vao chi phi lam
giam trir khoan thu nhap chiu thué, din dén giam sb thué thu nhip ma doanh
nghi¢p phai ndp. Vi vay, 1ai vay dua lai khoan loi vé thué, néu thué suét cao khoan
loi vé thué 16n 1am giam chi phi st dung vén vay va nguoc lai.

* Nhém nhdn t6 chii quan

- Chinh sach dau tu: Néu cong ty thuc hién chinh sach diu tu vao nhimng tai
san c6 mirc d6 rai ro cao thi ty sudt sinh 101 doi hoi cua cac nha dau tu ciing cao va
nguoc lai. Do d6, ciing lam cho chi phi st dung von thay doi.

- Chinh sach tai trg: Khi doanh nghiép huy dong vén vay nhiéu s& lam ting
rti ro tai chinh ddi véi khoan von cuia cac nha dau tu, diéu d6 kéo theo su gia ting
chi phi sir dung von ctia doanh nghiép.

- Chinh sach ¢6 tirc: Chinh sach co tiic cta cong ty quyét dinh quy mé lgi
nhun tai ddu tu nhiéu hay it. Néu tai dau tu nhiéu, doanh nghiép han ché phai huy
dong vén tir bén ngoai cé chi phi st dung vén cao hon.

8.1.3. Chi phi si¥ dung vén ciia tirng nguén von

Mbi nguén vén ma doanh nghiép st dung c6 dac diém khac nhau va chi
phi khac nhau. Sau day s& xem xét chi phi str dung vén ciia tig ngudn von riéng
biét.

a) Chi phi si dung von vay
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Mot trong wu thé cua viée st dung von vay so voi cac ngudn tai trg bén
ngoai khac 1a tién 13i vay phai tra dugc trir ra trudce khi tinh thué thu nhap. Do do,
khi x4c dinh chi phi sir dung von vay phai chia ra 2 truong hop la chi phi sir dung
von vay trude thué va chi phi st dung von vay sau thué.

* Chi phi sir dung von vay trieée thué

Chi phi str dung von vay trudc thué 14 ty suét sinh 1oi doi hoi ciia nha dau tu
cho vay (Cht ng) ma chua tinh dén anh hudng cta thué thu nhap ma doanh nghiép
phai nop. Lai suat vay von chinh 13 chi phi str dung vén vay trude thué.

Goi D 1a von vay

- rat 12 chi phi str dung von vay trudc thué thu nhap doanh nghiép.

- Ci 1a tién (gdc va 1ai) tra cho chiing (i=1 — n)

Thi:

G

D= 27— N
= (1+rdt)

Bang phuong phap ndi suy, ching ta c6 thé xac dinh dugc rg
*Chi phi sir dung vén vay sau thué

Theo Luat thué thu nhap doanh nghiép, 1di vay dugc coi 1a mdt khoan chi
phi va 1am giam trir thu nhap chiu thué, trong khi c6 tirc phai tra cho c6 phiéu uu
dai, ¢o tirc tra cho cb dong thudng khong dugc hudng "ddc 4n" nay. Do dé dé co
co s& dong nhit nhim so sanh chi phi st dung cac ngudn vén khac nhau, nguoi ta
thudng dua ching vé cing mot mit bang chung. Mit bang thuong duogc lya chon
la dua vé sau thué.

Vi vay c6 thé tinh lai chi phi sir dung von vay theo cong thirc sau:

Chi phi su Chi phi str dung Thué sut
dung vonvay = vonvaytrudckhi x| 1 - thué thu nhap
sau thué (rq) tinh thué (ray doanh nghiép

Nhu vdy, thué suat thué thu nhiap doanh nghiép Tam giam dang ké chi phi st
dung vén vay

b) Chi phi sir dung von tir cé phiéu wu dai

Nhu phﬁn trén d3 néu, ¢ phiéu wu ddi c6 nhiéu loai, tuy nhién loai )
phiéu vu dii thuong dugc cac cong ty ¢ nhidu nude st dung 13 loai ¢b phiéu vu
dai ¢b tirc. Loai cd phiéu wu dii nay 1a mot loai chimg khoan lai ghép giira co
phiéu thuong va trai phiéu. Cha sé hitu ¢d phiéu vu dii duoc nhan 6 tic ¢b dinh

va khong c6 quyén biéu quyét. Nhirng dic diém d6 1am cho cb phiéu wu dai gin
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gidng véi trai phiéu. Nhung c6 tiic ctia ¢d phiéu wu dai khong duoc tinh trir vao
thu nhap chiu thué ctia cong ty lai 1am cho né gidng nhu c¢6 phiéu thudng. Nhung
diém dic biét luu ¥ 13 ¢6 phiéu vu dai chi nhan duoc tién 14i cd dinh hang nam,
khong duoc hudng suit ting trudng cia loi nhuan. Do do:

Néu ta goi Po 14 gid thi truong hién hanh cua ¢ phiéu vu dai.

e la ty I€ chi phi phat hanh

d 13 ¢6 tirc mot ¢6 phiéu wu dai.

Thi chi phi str dung ¢ phiéu wu dii rp duoc xac dinh nhu sau:

d

p =
Po (1- )

c) Chi phi swr dung loi nhuan dé lai

Cong ty cd phan ciing nhu cac doanh nghiép khac ¢6 thé st dung mot phan
loi nhuan sau thué dé lai tai dau tu. Pay 13 ngudn vén chi so hitu ndi sinh cia
cong ty.

Xét vé mat ké toan, khi doanh nghiép giit lai loi nhuan dé tai dau tu thi
doanh nghiép khong phai trd mot khoan chi phi nao cho viéc str dung ngudn vén
nay. Tuy nhién, trén goc do tai chinh phai tinh dén chi phi co hoi ctia s6 loi nhuan
giit lai cho nha dau tu (13 cha so hitu).

Loi nhudn sau thué ctia cong ty sau khi tra cb tic cho cd déng wu dii (néu
¢6) thudc quyén so hitu cua c6 dong thuong. Cé dong c6 thé nhan toan bo sd lgi
nhuin d6 duéi hinh thie ¢ tire va sau d6 c6 thé st dung sb tién ¢d tirc nhan duge
dé dau tu vao noi khac hodc theo mot cach khac, co dong nhan mot phén lo1 nhuan
sau thué dudi hinh thac ¢ tic, con mot phan dé lai cong ty dé tai dau tu. Vay, van
dé dat ra khi nao c6 dong co thé chap nhan dé lai loi nhuan dé tai dau tu?

Néu cong ty quyét dinh str dung loi nhuan dé lai tai dau tu thi cong ty cin
phai dam bao dat duoc ty suat sinh 1oi téi thiéu bang ty suit sinh 16i ma c6 dong
c6 thé thu dugce khi st dung s6 tién d6 dau tu vao noi khac véi mic do rai ro
tuong duong v&i muce rui ro hién tai cua cong ty.

Tir d6 o thé rit ra, chi phi str dung lgi nhuan dé lai tai dau tu 1a ty suat sinh
101 d0i hoi cua cb ddng d6i voi ¢d phan thudng cla cong ty.

- Udc luong chi phi sir dung loi nhudn dé lai tdi dau tw.

C6 ba phuong phap chu yéu uéc lugng chi phi st dung loi nhuin dé lai tai
dau tu:
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+ Phuong phéap theo md hinh ting trudng ¢ tuc.
bay la mdt phuong phap thuong duoc sir dung. Theo mo hinh ting trudng
cb tuc, gia cb phiéu thuong 13 gia tri hién tai ctia dong co tirc ma nha dau tu ky
vong thu dugc ¢ tuong lai va dugc x4c dinh theo cong thirc sau:
d, + d. s+t d. .
(1+ re) (1+ re) (1+ I’e)
oc d ¢
P "
“(1+re)

P.=

P

Trong do:

- Po: Gia thi truong hién hanh ctia ¢6 phiéu thuong.

- dy: C6 tire du tinh nhin dugc trong nim thi t.

- re: Ty suét sinh 16 doi hoi ctia c6 dong ddi véi co phan thuong.

Truong hop gia dinh co tic ting déu din hang nim vai tbe do ting trudng
1a g thi gi4 co phiéu dugc xac dinh bang cong thic:

ds
Pop= ———
re -0
Trong do : +di la ¢6 tirc du tinh nhan dugc & ndm thu 1
+ g 13 toc @6 ting truong cb tirc déu din hang nam duy tinh.

Tir cong thire trén, c6 thé suy ra ty suit sinh 101 doi hoi cta c6 déng va ciing

chinh 14 chi phi st dung lgi nhuan dé lai duoc xac dinh theo cong thirc sau:

Fe= d, +9
PO

Cach xac dinh chi phi st dung lgi nhuan dé lai nhu trén da néu duoc goi la
phuong phép theo md hinh ting truong cd tirc hay phuong phap chiét khau dong
tién (DCF). Trong phuong phap niy, viéc xac dinh tdc do ting trudng cd tirc déu
din hang nam (g) trong tuwong lai 13 vin dé khong don gian. Thong thuong, ddi véi
cac cong ty ma viée tra co tirc khong ¢ sy ting, giam dot bién cac nha dau tu dya
vao tinh hinh va s6 liéu tra cd tirc trong nhirng nim da qua dé xac dinh tdc do ting
truong ¢ tirc binh quan tir 6 du kién cho tuong lai. Pbi v6i cac cong ty co cb tirc
tra khong 6n dinh phai xem xét k§ dong thoi tham khao ¥ kién dy bao cua cac nha
phan tich ching khoan dé duy tinh.

Vi du vé x4c dinh chi phi str dung loj nhudn d¢ lai: Gia hién hanh 1 ¢ phiéu

thuong trén thi trudong cua cong ty A 1a 23.000d, cb tirc ky vong trong nam té1 la
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1.240d/c6 phan va téc d6 ting cb tirc trong nhitng nim sip téi 8%/nam, Cong ty
du dinh trong ndm t&i danh 40% loi nhuan sau thué d¢é lai tai dau tu. Vay, chi phi
str dung loi nhuan dé lai la:
1.240
e= —————— +8%=13,4%
23.000

Vay 13,4% 1a ty sudt sinh 1oi ma ¢ dong doi hoi va ciing 1a ty sudt sinh 1o
t6i thiéu can phai dat dugc khi cong ty quyét dinh gitr lai mot phan loi nhuan dé
tai dau tu.

St dung phuong phap theo md hinh ting trudng ¢ tirc dé xac dinh chi phi
st dung lgi nhuan dé lai tai dau tu c6 nhirng vu diém, han ché chu yéu sau:

Uu diém: Phuong phap nay dé hiéu va dé st dung.

Han ché: Phuong phap nay chi ¢ thé ap dung cho nhiing cong ty c6 phan
co tra cd tlrc va cb tirc khong co sy tang, giam dot bién; Chi phi st dung lgi nhuan
dé lai xac dinh theo phuong phép nay rat nhay cam véi toc do ting trudng co tirc
udc dinh (g); Phuong phap nay ciing khong cho thdy mot cach rd dang tic dong
ctia yéu t6 rti ro dén chi phi sit dung von cua cong ty.

+ Phuong phap mé hinh dinh gia tai san vén (phuong phap CAPM).

M0 hinh dinh gié tai san vén cho thdy mdi quan hé gifta ty sudt sinh 161 ma
nha dau tu doi hoi va mic bu rii ro, do vay c6 thé st dung phuong phap CAPM
dé xac dinh chi phi st dung lgi nhuan dé lai va c6 thé xéac dinh theo cong thirc sau:

re=re + Bi(rm—re)

re: Ty sudt sinh 101 doi hoi cua nha dau tu ddi véi loi nhuan gitr lai.

rs : Ty suat sinh 101 (hay 14i sudt) phi rui ro, thuong dugc tinh bang 14i suit
trai phiéu ctia Chinh phu.

Im: Ty sudt sinh 101 ky vong thi trudng.

Bi: Hé s rui ro ciia ¢d phan cong ty i

Vi du: 14i suét phi rai ro (rf )1a 8%, ty suét sinh 101 thi truong (fm) 12 13%, hé
s6 rui ro d6i voi ¢ phiéu cua cong ty X duoc xac dinh 1a 1,2. Vay, ty sudt sinh 10i
doi hoi ctia nha dau tu hay c6 dong d6i véi co phan cia cong ty X 1

re =8% + 1,2.(13% - 8% ) = 14%

Vay 14% ciing 1a chi phi str dung loi nhuan dé lai tai dau tu cua cong ty X.

Ap dung phuong phap CAPM dé xéac dinh chi phi st dung loi nhuan dé lai
tai ddu tu co wu diém chi yéu sau: phuong phap nay cho thiy tac dong cia rui ro

dén chi phi st dung von mot cach rd rang, mit khac phuong phép nay co6 thé ap
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dung cho ca cac cong ty tra ¢ tirc 6n dinh hay khong 6n dinh ciing c6 nghia 14 n6
c6 thé sir dung cho nhiéu tinh hudng hon. Tuy vay, phuong phap nay ciing c6 mot
s6 han ché: viée sir dung phuong phép nay doi hoi phai ude dinh mirc bu rai ro thi
truomg va hé sb rui ro c¢d phiéu cua cong ty. Pay 1a vin dé khong don gian, hon
nita cac yéu td nay thuong thay do6i theo thdi gian. Mat khac, ciing giéng nhu
phuong phép theo mé hinh ting trudng cd tic, khi st dung phuong phap CAPM
la duya vao qua khur dé du doan tuong lai. Hién nay, cac diéu kién cta nén kinh té
thay dbi rat nhanh, vi thé qua khir khong phai luon ludn 1a su chi dan tot cho
tuong lai.

+ Phuong phap theo 14i sut trai phiéu cong thém mirc b rui ro.

Co s& chil yéu cua phuong phap nay thé hién ¢ chd: Ngudi dau tu vao trai
phiéu cong ty s& chiu rui ro it hon so v&i co dong 1a nguoi dau tu vao c6 phiéu cia
cong ty, do vay ty sut sinh 101 doi hoi ctia cd dong co thé xac dinh bang cach iy
141 suat trai phiéu ctia cong ty cong thém mdt mirc bu rai ro. Nhu vy, cong ty co
rii ro cao thi 13i sudt trai phiéu ctia cong ty cling & muc cao va hién nhién muc bu
rii ro doi hoi cua c6 dong ciing cao hon, tir d6 ¢o thé rit ra:

Chi phi sir dung LN d¢ lai = Lai suat trai phiéu + Mirc bu rii ro ting thém

Lai sudt trai phiéu duoc xac dinh 13 13i suit ddo han cua trai phiéu (YTM).
O My, mirc bu rai ro ting thém theo cic nha kinh té 1a khoang tir 3% - 5%.

Vi dy, cong ty c6 phan X vira phat hanh 1 loai trai phiéu c6 13i suét c¢6 dinh
9%/nam, mdi ndm tra 13i 1 14n ¢ cudi mdi ndm, thdi han 13 5 ndm. Muc bu rii ro
tang thém duogc xac dinh 1a 4%. Vay, chi phi sit dung 191 nhuan dé lai s& la: re =
9% +4% = 13%

Nhin chung, phuong phap nay c6 uu diém 1a d& hiéu, n6 ciing cho thiy mdi
lién hé gifra rii ro va chi phi st dung von, tuy nhién han ché chu yéu & chd,
phuong phap nay mang tinh chu quan kha cao trong viéc xac dinh mirc bu rui ro
tang thém.

Trén day 1a 3 phuong phap cha yéu xac dinh chi phi sir dung loi nhuan dé
lai tai dau tu. Xem xét rong hon ciing c6 thé thiy ring, trong truong hop mudn xéac
dinh chi phi str dung c6 phan thudng hién hanh cta cong ty thi chi phi st dung co
phan thuong hién hanh ciing chinh 14 ty suit sinh 11 doi hoi cta c6 dong d6i véi
¢ phan thudng hién hanh ma cong ty dang sir dung.

d) Chi phi sir dung vén tir ¢é phiéu thuong méi
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Néu nhu mua trai phiéu, nha dau tu xac dinh ngay tién 14i s& nhan dugc, con
dau tu vao viéc mua cb phiéu thudng thi tién 1ai (c6 tic) lai phu thudc vao két qua
kinh doanh cua cong ty. Mit khac khi cong ty giai thé (hodc pha san) tién mua trai
phiéu s& dugc thanh toan trude tién mua cd phiéu thuong. Vi vay dau tu vao cd
phiéu thudong s& c6 mirc d6 mao hiém cao hon dau tu vao trai phiéu.

Khi phat hanh ¢ phiéu thuong méi s& phat sinh chi phi phat hanh. Chi phi
phat hanh bao gdm: chi phi in 4n, quing céo, chi phi bao lanh phat hanh, chi phi
hoa hong, méi gidi...

Vi vay s6 vén doanh nghiép duogc sir dung cho dau tu bang gia thi truong
hién hanh cta c6 phiéu thudng trir di chi phi phat hanh.

Goi Py la gié thi truong hién hanh cta ) phiéu thuong

e la ty 1€ chi phi phat hanh, khi d6 gia rong =Po (1 - €)

d; 1a c6 tirc mot ¢6 phiéu thuong dy kién nim thir nhat

g 13 toc 46 tang trudng cb tic ky vong (gia thiét ting trudng déu).
rs1a chi phi str dung von c6 phan thuong méi

di 4 _do@ro),
P.a-o O p,d-e)

Chu y: Xac dinh téc do tang trudng co tic ky vong (g).

rs = g

k 1a ty 1& loi nhuan tai dau tu.
ROE: Ty suat loi nhuan von cha sé hitu ky trude
g =ROEy x k

8.1.4. Chi phi sir dung von binh quén

MJbi ngudn vén b chi phi str dung khic nhau, thong thudng doanh nghiép
phai phdi hop huy dong von cho dau tu tir nhiéu ngudn von khéc nhau. Do vy
can thiét phai tinh chi phi st dung von binh quan. Chi phi str dung vén binh quin
dugc xac dinh theo phuong phéap binh quan gia quyén ma quyén s 1a ty trong céac
ngudn von trong tong von ma doanh nghiép huy dong. Chi phi sir dung vbn binh
quan trong doanh nghiép phu thudc vao 2 yéu t: Chi phi str dung cta ting ngudn
von va ty trong cua timg ngudn von. Trong d6, can chi y rang ty trong cua céc
ngudn von phai dugce tinh theo gid tri thi trudng, chtr khong phai 1a gia tri s6 sach.

Goi WACC 1a chi phi sir dung von binh quén

wi 1a ty trong ngudn von i (i=1-n)

ri 13 chi phi str dung ngudn von i

WACC = 2 (Wi X 1i)
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8.1.5. Chi phi cdn bién vé sir dung von

Khi doanh nghiép huy dong ting thém von s& lam gia tang rui ro cho nha
dau tu, nén nha quan tri phai xac dinh chi phi cho mdi dong vén ting thém, qua
d6, dé lya chon quy mo von t6i wu cho viéc thue hién dyu an dau tu. Vi chi nhitng
ddng vén nao co chi phi sitr dung vn can bién thap hon ty suat sinh 1i cta dyu 4n
dau tu thi s& duoc chép thuan.

+ Khéi niém: Chi phi can bién str dung vdn 1a chi phi cua ddng vén méi huy
dong ting thém cho hoat dong dau tu ciua doanh nghiép.

Thuc chat chi phi can bién 1a chi phi binh sir dung von binh quan cho mdi
d6éng vén moi ting thém trong cung thoi ky.

+ Xdc dinh diém gdy ciia dwong chi phi c¢dn bién

Mbi doanh nghiép déu lya chon mét co ciu nguén von phu hop vé1 dac
diém san xuit, san phém, muc d6 mao hiém... Mot co ciu nguén von nhu vay goi
la co cau ngudn von tdi wu. Co cau ngudn von toi wu 1a mot co cau dem lai su an
toan vé mat tai chinh va ¢ chi phi sir dung von thap nhat. Nhung trong thuc té khi
c6 nhu ciu dau tu méi, do nhu cau von dau tu ting 18én chi phi st dung cac ngudn
von ciing c6 thé thay doi, do dé chi phi sir dung von binh quin ciing thay d6i.
Thong thuong bat dau doanh nghiép s& tim kiém nhitng nguén von co chi phi s
dung thap nhit, sau 46 méi toi nhitng ngudn vén chi phi sir dung cao hon. Chinh
vi vy, khi doanh nghiép huy déng thém nhirng ddong vén méi, chi phi ctia mdi
ddng vén tai mot thoi diém nao d6 sé ting Ién.

Tai thoi diém giéi han ma tir d6 chi phi st dung von binh quan cia dong
vén moi bat dau ting 1én duoc goi 13 diém giy cta dudng chi phi st dung vén.
Piém giy (BP) duoc xac dinh theo cong thirc:

biém Tong s6 von c6 chi phi str dung thap hon cia ngudn von i

gay (BP) Ty trong ctia ngudn von i trong co cdu ngudn von
Pbi vi mot doanh nghiép khi lién tuc huy dong thém nhitng dong von méi
v6i chi phi sir dung khac nhau ¢ thé c6 nhiéu diém giy. C6 thé minh hoa chi phi

su dung von binh quan va céac di€m gay trén do thi.
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4 WACC
WACC;
WACC, (3)
@
WACC; i |
® i i

v S6 von huy dong

Diém giy (BP)

Viéc nghién ctru chi phi sir dung von binh quan néi chung, chi phi st dung
von noi riéng c6 ¥ nghia rat 16n doi véi doanh nghiép. Béi vi nd gitp cho cic nha
tai chinh c6 thém céc cin ctt xac dang dé ra quyét dinh lwa chon dy an dau tu. Con
viéc nghién ctru chi phi can bién sé& 13 cin ctr dé Iya chon quy mé von téi uu dé
thuc hién dau tu.

IX. HE THONG PON BAY TRONG DOANH NGHIEP

Trong tai chinh, don bay dugc coi 13 cong cu ma doanh nghiép cé thé su
dung dé gia ting loi nhuan. Cac don bay ma cac nha quan tri tai chinh thudng st
dung 14 don bay kinh doanh va don bay tai chinh. Tuy nhién, viéc st dung don bay
cling lam gia tang rui ro cho doanh nghiép.

9.1. Pon bay kinh doanh va rii ro kinh doanh

9.1.1. Pon bdy kinh doanh

a. Khai niem

Pon bay kinh doanh 1a viéc st dung céc tai san c¢6 chi phi ¢d dinh kinh
doanh nham hy vong gia ting loi nhuan trude 1di vay va thué hay ty suét sinh 101
kinh té ciia tai san. N6i cach khac, don bay kinh doanh thé hién mirc d6 sir dung
chi phi ¢6 dinh kinh doanh ctia doanh nghiép trong hoat dong san xuat kinh doanh
nham hy vong gia tang loi nhuan trudc 14i vay va thué (hay ty suat lgi nhuan kinh
té cua tai san).

Mirc d6 sir dung don bay kinh doanh cta doanh nghiép duoc thé hién ¢ ty
trong chi phi ¢6 dinh kinh doanh trong tong chi phi san xuat kinh doanh cta doanh
nghiép. Mot doanh nghiép co ty trong chi phi ¢6 dinh kinh doanh ¢ muc cao thé

hién doanh nghiép c6 don bay kinh doanh 16n va ngugc lai.
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Mot doanh nghiép c6 don bay kinh doanh cao thi chi cAn mét sy thay d6i
nhod cua doanh thu (hodc san lugng hang hoa tiéu thu), co thé dan dén su thay dbi
16n hon vé lgi nhuan trude 13i vay va thué ctia doanh nghiép. Piéu d6 co nghia 1a
loi nhudn trude 1di vay va thué ctua doanh nghiép rit nhay cam véi muc do st
dung chi phi ¢6 dinh kinh doanh trong méi quan hé véi chi phi bién doi va quy mo
kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién, sir dung don biy kinh doanh nhu sir
dung con dao hai ludi. Doanh nghiép c6 don bay kinh doanh 16n c¢6 kha ning gia
tang nhanh lgi nhuan trudc 13i vay va thué, nhung ciing an chira rui ro kinh doanh
16n.

b. Mitc d6 anh heong ciia don bdy kinh doanh

Muc do anh huéng ctia don bay kinh doanh dén lgi nhuan trude 13i vay va
thué ctia doanh nghiép duoc xac dinh theo cong thirc sau:

Murc @6 anh hudng Ty 1¢ thay d6i loi nhun trude 14i vay va thué
cta don bay kinh = Ty 1é thay d6i ctia doanh thu (hodc san lwong tiéu thu)
doanh (DOL)

Nhu vay mirc 6 anh hudng cta don bay kinh doanh phan anh muc do thay

d6i va loi nhuan trude 14i vay va thué do két qua tir su thay d6i ctia doanh thu tiéu
thu (hodc san lugng hang hoa ti€u thu). No61 mot cach khac no cho théy khi doanh
thu (hodc san lugng) tiéu thu thay doi 1% thi lgi nhuan trude 13i vay va thué sé
thay d6i bao nhiéu %.
Goi: F: 1a tong chi phi c6 dinh kinh doanh (khong bao gdbm lii vay)

v: Chi phi bién ddi tinh cho 1 san phim

g: Gid ban mot san pham

Q: S6 lugng san pham tiéu thy

Qo(9- V)
Qo(g-Vv)-F

Xem xét mirc do anh huong ctia don bay kinh doanh c¢6 thé nhan thay:

DOL =

+ O mdi mirc san lugng san pham san xuét tiéu thy hay doanh thu ban hang
khac nhau thi mirc d6 anh hudng cua don bay kinh doanh ciing ¢6 su khac nhau.

+ Mtic d6 anh huong cia don bay kinh doanh ciing 14 mot trong nhiing
thudc do rui ro kinh doanh ctia doanh nghi€¢p hay ciia mét dy an.

Tir cong thirc trén chiing ta c6 cong thire do ludng sy tac dong cta don bay

kinh doanh dén sy thay déi lgi nhuan trude 14i vay va thué nhu sau:
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Ty 1é thay doi loi Mirc d6 anh Ty 1é thay ddi cia
nhuan truéc ldi =  hudngcuadon X  doanh thu (hodc san
vay va thué bay kinh doanh luong tiéu thu)

C. Diém cdn bang EBIT

Khi nghién ctru vé st dung don bay kinh doanh giita cac phuong an dau tu
khac nhau, nguoi ta thudng xem xét va xac dinh v6i lugng san pham can san xuét
bao nhiéu thi s& dwa dén sy can bang vé EBIT giita hai phuwong an dau tu. Khi do,
nguoi ta goi d6 1a diém can bang EBIT (hay con goi 14 diém bang quan). Y nghia
ctia két qua tinh ra 1a dé so sanh voi san luong ky vong ma phuong an dau tu cé
thé dat duoc dé quyét dinh lya chon phuong an dau tu co st dung don béy kinh
doanh phu hop.

9.1.2. Ruii ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh nay sinh bat ngudn tir chinh ngay cac yéu té trong hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Rui ro kinh doanh 1a sy dao dong hay sy khong chiac chan vé loi nhuin
true 13i vay va thué hodc ty suat sinh 101 kinh té cta tai san.

Thude do chi yéu thudng duge st dung dé danh gia rai ro kinh doanh cta
doanh nghiép 1a do léch chuén va hé sb bién thién cua loi nhuan truée 13i vay va
thué (EBIT).

Rui ro kinh doanh c6 thé bién ddng tir nganh nay sang nganh kia va thay doi
theo thdi gian. C6 nhiéu yéu t6 anh huéng téi rai ro kinh doanh ctia mdt doanh
nghiép, trong d6 bao ham cac yéu t6 chu yéu: Su bién dong cua cau vé loai san
pham doanh nghiép san xuit; bién dong gia cta san phdm dau ra; bién dong gia
cac yéu té dau vao; kha ning diéu chinh gia ban san phim ctia doanh nghiép khi
gia cta yéu td dau vao co su thay doi; mic do da dang hoéa san pham; toc do ting
truong; co cdu chi phi san xuat kinh doanh hay muc d6 sir dung don bay kinh
doanh ctia doanh nghiép.

Trong quan tri tai chinh doanh nghiép can phai nhan biét, phan tich danh gia
dé han ché, phong ngira va quan 1y rui ro kinh doanh cua doanh nghiép.

9.2. Pon bay tai chinh va riii ro tai chinh

9.2.1. Pon bdy tai chinh

a. Khai niém: Don by tai chinh 13 thé hién mic do st dung von vay trong
ngudn von ctia doanh nghiép nhim hy vong gia ting ty suat loi nhuan von chi so

hiru (hay thu nhap trén mot ¢ phan cta cong ty).
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Murc do st dung don béy tai chinh doanh nghiép dugc thé hién & hé sd no.
Doanh nghiép c6 hé sé no cao thé hién doanh nghiép c6 don bay tai chinh ¢ mirc
dd cao va nguoc lai.

Doanh nghiép c6 don bay tai chinh cang cao thi muc do rui ro trong hoat
dong tai chinh cang cao, nhung co hoi gia ting ty suat loi nhuan von chu so hitu
(ROE) cang lon.

Goi: ROE la ty suit loi nhuan von chu sé hitu

D 14 v6n vay no

E 1a v6n chu sé hitu

BEP la Ty suat sinh 10i kinh té cua tai san

EBIT
BEP =

A
EBIT: Loi nhuan trudc 1ai vay va thué
A: Gia tri tai san binh quan (hay v6n kinh doanh binh quén)
rq 12 1i sudt vay
t 1a thué suat thué TNDN

ROE = [BEP +g(BEP - rd)} (1-t)

Vay:

- Khi BEP > rg: Doanh nghiép ting vay ng => ROE cang duogc khuyéch dai,
ddng thoi gia ting rdi ro tai chinh.

- Khi BEP = rg: Doanh nghiép ting vay ng nhung ROE khong thay doi,
d6ng thoi gia tang rai ro tai chinh.

- Khi BEP < rg :Doanh nghiép ting vay ng => lam suy giam ROE, dong
thoi gia tang rui ro tai chinh.

Day chinh 13 gii han cua hé sd ng trong trong tong vén cta doanh nghiép,
va diéu nay can duoc luu v khi ra quyét dinh huy dong vén.

Can luu y rang, ciing nhu st dung don bay kinh doanh, viéc sir dung don
bay tai chinh nhu sir dung "con dao hai ludi". Néu tong tai san khong c6 kha ning
sinh ra mot ty suat sinh 101 dt 16n dé bu dap chi phi 13i vay no thi ty suat loi nhudn
von chu so hitu (von ¢6 phan thudng) bi giam sht, boi 1& phan loi nhuin do von
chu s& hitu (vén c6 phin thuong) 1am ra phai dung dé bu dip sy thiéu hut cua

khoan 1ai vay phai tra.
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Kha ning gia ting loi nhudn cao 1a diéu mong udc cia cac chu sé hiru,
trong d6 don bay tai chinh 13 mot cong cu duoc cac nha quan 1y thuong dung. Pon
bay tai chinh 13 cong cu hitu ich dé khuyéch dai ty sudt lgi nhuan von cha s hiru
hay gia ting thu nhap mot cd phan, dong thoi ciing tiém an su gia ting rui ro cho
chu s¢ hitu. Sy thanh céng hay that bai ndy tuy thudc vao chién lugc cta chu sé
hitu khi lya chon co cdu tai chinh.

b. Mirc @ dnh hirong ciia don bay tai chinh (DFL)

Pon bay tai chinh 13 sy danh gia chinh sach vay no duoc sir dung trong viéc
diéu hanh doanh nghiép. Vi 13i vay phai tra khong doi khi san luong thay doi, do
d6 don bay tai chinh s& rat 1on trong cac doanh nghiép c6 hé sé no cao, va nguoc
lai don bay tai chinh s& rat nho trong cac doanh nghiép c6 hé s6 ng thip. Nhiing
doanh nghiép c6 hé s6 ng bang khong s& khong co6 don bay tai chinh. Nhu vay,
don béy tai chinh dit trong tam vao hé s6 no. Khi don béy tai chinh cao, thi chi
can mot sy thay ddi nho vé loi nhuén trude 14i vay va thué cling co thé 1am thay
doi voi mot ty 1€ cao hon vé ty suét loi nhuan vén chu s& hitu (Vén ) phﬁn
thudng) nghia 13 ty sudt loi nhudn von chu so hitu (von cd phan thudng) rat nhay
cam khi loi nhuan trudc 13i vay va thué bién doi.

Nhu vay, mic d¢ anh huong cua don béy tai chinh phan anh néu lgi nhuan
trude 13i vay va thué thay doi 1% thi ty suat loi nhuan vén chu s¢ hitu (hay thu

nhap mot c6 phan thuong) sé thay d6i bao nhiéu %.

Mitrc 6 anh huéng cua don Ty I€ thay d6i ty suét loi nhuan vbn chu sé hitu
bay tai chinh (DFL) Ty 1é thay ddi loi nhuan trude 13i vay va thué
Néu ta goi I 13 13i vay phai tra
-v)-F
DFL = Qo(9 - V)
Qo(g-V)-F-I

Xem xét don bay tai chinh c6 thé rut ra:

+ O mdi muc loi nhuan trude 13i vay va thué khac nhau thi mic anh huong
ctia don bay tai chinh ciing ¢ sy khac nhau.

+ Muc d6 anh hudng cua don bay tai chinh ciing 1a mot trong nhiing thudc
do murc d0 rui ro tai chinh ctia doanh nghiép.

Tir cong thirc trén chiing ta c6 cong thire do ludng sy tac dong cta don bay
tai chinh dén su thay d6i ty suét lgi nhuan trén vén chu s hitu (ROE) nhu sau:

Tyléthaydoi _  Mic do anh huéng . Ty 1¢ thay doi

ciia ROE ctia don bay tai chinh ctia EBIT
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Nhu vay don béy tai chinh thé hién cach thuc st dung nguén von cta doanh
nghiép.

C. Diém cin bang ROE (EPS)

Trong truong hop ¢6 nhiéu phuong an huy dong von khac nhau véi hé sb
no khac nhau, nguoi ta thudng xac dinh diém can bang ROE (hay EPS), c6 nghia
la di xac dinh EBIT dé can bang ROE (hay EPS) giita hai phuong 4n huy dong
von. Két qua tinh ra c6 ¥ nghia trong viéc so sanh véi EBIT ky vong dé quyét dinh
Iira chon phuong 4n huy dong von c6 st dung don bay tai chinh phu hop.

9.2.1. Rui ro tai chinh

Trong qua trinh hoat dong, doanh nghiép sir dung vén vay mot mat nham bu
dép su thiéu hut vén, mat khac nhim hy vong gia tang ty suat loi nhuan chu s&
hitu (hodc thu nhap trén mot c6 phan) nhung dong thoi cling lam tang thém rai ro
cho doanh nghi¢p, d6 1a rui ro tai chinh.

Rui ro tai chinh 1a sy dao dong hay su bién thién cua ty suat loi nhuan vén
cht s& hiru (hodc thu nhap trén mot co phan) va lam ting thém xac suat mat kha
ning thanh toan khi doanh nghiép st dung von vay va cac ngudn tai trg khac cé
chi phi ¢6 dinh tai chinh.

Viéc str dung von vay tao ra kha ning cho doanh nghiép ting dugc ty suat
lgi nhudn vén chu sé hitu nhung cling 1am cho ty suat 1gi nhuan von chi sé hitu ¢d
thé ¢6 murc 46 dao dong 16n hon. Khi ty sut sinh 101 kinh té cua tai san (BEP) ma
doanh nghiép tao ra 16n hon chi phi st dung vbn vay s& lam gia ting ty suat loi
nhuan vén chi s¢ hitu, nhung néu ty sut sinh 161 cia tai san thip hon chi phi s
dung von vay thi cang 1am giam sut nhanh hon ty suét sinh 101 von chu s& hitu.
Mit khac, doanh nghiép sir dung von vay lam nay sinh nghia vu tai chinh phai
thanh toan 1ai vay cho cac chu ng bat ké doanh nghiép dat dugc mirc do lgi nhuan
trude 13i vay va thué 1 bao nhiéu, dong thdi doanh nghiép phai c6 nghia vu hoan
tra von gbc cho cac chii ng dung han. Doanh nghiép cang st dung nhiéu vbn vay
thi nguy co mat kha ning thanh toan cang 1on. Nhu vay, viéc st dung von vay da
an chira rui ro tai chinh ma doanh nghiép c6 thé gap phai trong qua trinh kinh
doanh.

9.3. Phoi hop don bay tai chinh va don bay kinh doanh

Pon bay kinh doanh phan d4nh mic d6 st dung chi phi ¢é dinh kinh doanh
trong téng chi phi san xuét kinh doanh. Mtc d anh hudong cua don béy kinh

doanh s& rat 16n & nhitng doanh nghiép c6 chi phi ¢d dinh kinh doanh cao hon chi
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phi bién doi. Nhung don bay kinh doanh chi tac dong t6i loi nhuan trude 13i vay
va thué, boi 18 hé sé ng khong anh hudng ti d6 1on ctia don bay kinh doanh.

Con muc d anh hudng cua don béy tai chinh chi phu thudc vao hé s6 ng,
khong phu thudc vao két cau chi phi ¢d dinh va chi phi bién doi ctia doanh nghiép.
Do do, don b:fly tai chinh tac dong to1 ty suét loi nhuan von chu s& hitu. Vi vay,
khi anh hudng cua don bay kinh doanh chim dat thi anh hudng cia don bay tai
chinh s& thay thé dé khuyéch dai ty suit lgi nhuan vdn chii so hitu (thu nhap mot
cO phan thuong). Vi 18 d6 nguoi ta goi don bay kinh doanh 1a don bay cap mot,
don bay tai chinh 13 don bay cap hai, va c6 thé két hop don bay kinh doanh va don
bay tai chinh thanh mot don bay tong hop. Mirc d6 anh hudng cua don bay tong
hop (DTL) dugc xac dinh nhu sau:

Murc @6 anh hudng cua Murc d6 anh huong Murc @6 anh huong
don bay tong hop = ctia don bay kinh X ctia don bay tai
(DTL) doanh chinh
-V
DTL = Qo(g - V)
Qo(g-Vv)-F-I

Murc d6 anh huong ciia don bay tong hop phan anh mic d6 nhay cam cua ty
suat loi nhudn von chu so hitu (von cd phan thudng) trude sy thay dbi cua doanh
thu hay san lugng san pham tiéu thu. N6i cach khac néu doanh thu thay dbi 1% thi
ty suat loi nhuan von chi s hitu thay doi bao nhiéu %.

C6 thé nhdn thiy: & mdi mirc doanh thu hay san lugng tiéu thu khac nhau
thi mérc d6 tac dong cua don bay tong hop ciing ¢ su khac nhau. Mirc do tac dong
ctia don bay tong hop ciing 13 mot thude do cho phép danh gia muac do rai ro tong
thé cia doanh nghiép bao ham riii ro kinh doanh va rui ro tai chinh.

Van dé quan trong khi xem xét don bay tong hop d6i véi nha quan tri tai
chinh doanh nghiép 1a cn phai sir dung phdi hop hai loai don bay kinh doanh va
don bay tai chinh dé sao cho gia ting duogc ty suat lgi nhuan von chu s hiru (hay
EPS) dong thoi phai dam bao sy an toan tai chinh cho doanh nghiép.

X. QUAN TRI VON KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

10.1. Von kinh doanh ciia doanh nghiép

10.1.1. Tai san ciia doanh nghiép
Tai san la mot nguén luc ma doanh nghiép kiém soat duoc va du tinh dem
lai loi ich kinh té trong twong lai cho DN. Tai san cua doanh nghiép bao gom tai

san ngan han va tai sdn dai han. Trong do, tai san ngan han, bao gom: ti€én va cac
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khoan twong duong tién, no phai thu ngin han, hang ton kho va tai san khac; tai
san dai han gém cd: tai san cd dinh, no phai thu dai han, cic khoan dau tu tai
chinh, va ta1 san dai han khac.

Doanh nghiép c6 cac quyén va nghia vu vé tai san nhu sau: Chiém hitu, st
dung, dinh doat tai sdn cua doanh nghiép; thuc hién céc quyén va lgi ich hgp phéap
khac tir tai san ctia doanh nghiép; thay d6i co ciu vé tai san dé phat trién san xudt
kinh doanh; Chuyén nhuong, cho thué, cam cd, thé chép, thanh 1y tai san cua
doanh nghiép theo nghi quyét hoic quy dinh ciia chu s hitu hodc diéu 1¢ doanh
nghiép.

10.1.2. Vén kinh doanh ciia doanh nghiép

DPé hinh thanh céc tai san phuc vu cho hoat dong kinh doanh thi doéi hoi
doanh nghiép phai bé ra mot luong von tién té dé mua sam va hinh thanh. Luong
v6n bo ra d6 duoc goi 13 von kinh doanh cua doanh nghiép.

Vén kinh doanh 13 biéu hién bang tién cua toan b tai san ma doanh nghiép
da dau tu dé st dung cho hoat dong kinh doanh nham muc dich sinh 101.

Cin ctr theo dic diém luan chuyén cua von, von kinh doanh dugc chia
thanh hai bo phan: Vén ¢ dinh va vén luu dong.

10.2. Quan tri von c6 dinh ciia doanh nghiép

10.2.1. Tai sdn coé dinh va von co dinh

a. Khdi niém va déc diém TSCD

- Tai san ¢6 dinh: La nhitng tai san c6 gia tri 1on va c6 thoi gian st dung lau
dai thoa man cac tiéu chuan 1a TSCP.

- Tiéu chuén nhan biét TSCD:

+ Gi4 trj twong dbi 16n. Tuy theo ting nude va timg thdi ky ¢ nhimg quy
dinh cu thé.

+ Thoi gian st dung dai: Thong thuong quy dinh c6 thoi gian st dung tu
trén 1 nam .

Ngoai 2 tiéu chuan chu yéu trén, tuy theo diéu kién cu thé, & mdi nudc con
c6 thé dua ra céc tiéu chuén cu thé khac.

- Ddc diém ciia TSCD:

+ TSCP giit nguyén hinh thai biéu hién khi tham gia vao hoat dong kinh
doanh

+ TSCD tham gia vao nhiéu chu ky san xuét kinh doanh



76

+ Gia trj ctia TSCP dich chuyén dan vao gia tri san pham dudi hinh thac chi
phi khau hao.

b. Vén cé dinh va dic diém

- VCDP 1a moét bd phan cua von dau tu ung trudc dé hinh thanh TSCP ma c6
dic diém 13 tham gia vao nhiéu chu ky san xuit va hoan thanh mot vong luan
chuyén khi TSCD hét thoi han sir dung.

- Pac diém:

- VCP tham gia vao nhiéu chu ky san xuat

- VCP luan chuyén dan timg phan vao gia tri san pham

- VCP hoan thanh mdt vong luan chuyén khi TSCD hét thoi han st dung.

10.2.2. Khéu hao tdi sin cé dinh

a. Khai niém, muc dich:

Trong qua trinh st dung, TSCD bi hao mon hiru hinh va hao mon vé hinh
dan dén bi mat von do TSCP giam dan gia tri sir dung va gia tri. Vi vay, phai tién
hanh trich khiu hao TSCP nham thu hdi von ¢ dinh.

- Hao mon hiru hinh 1a sy sut giam vé gia tri st dung cia TSCD kéo theo do
la sy sut giam vé gia tri cua TSCD.

- Hao mon vo6 hinh 1a sy sut gidam thuan tuy vé gia tri cua TSCD do tién bo
khoa hoc k¥ thuat gay ra.

- Khéu hao TSCP Ia viéc phan bé mot cach c6 hé thong nguyén gia cia
TSCD trong sudt thoi gian st dung hiru ich cia TSCP.

- Muc dich khau hao: Nham thu hoi vén cb dinh

- Nguyén tic khau hao: Mtc khau hao phu hop véi mic d6 hao mon cua
TSCD.

b. Cdc phirong phép khdu hao TSCP

(1). Phuong phap khiu hao duong thang

- Noi dung: Theo phuong phap nay mirc khau hao va ty 1é khau hao hang
nam cta TSCP déu din va béng nhau trong toan b thoi gian st dung hiru ich cua
TSCD.

- Mirc khiu hao va ty 1¢ khiu hao hang nim ctia TSCP duogc xac dinh nhu
Sau.

Nguyén gia cia TSCD (NG)
= Thoi gian st dung hiru ich cia TSCD (T)

Mirc khau hao hang nim
cua TSCD
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Ty 1é khiu hao Mirc khiu hao hang nim

hang nam Nguyén gia cia TSCD
- Uu diém cua phuong phap: Pon gian, dé tinh toan, tao diéu kién on dinh
gia thanh
- Nhuoc diém cta phuong phap: Thu hdi vén chdm, chiu anh huong bat loi
cuia hao mon vo hinh.
(2). Phuong phap khiu hao giam dan
- Noi dung: Mirc khdu hao hang nim dugc day nhanh trong nhitng nim dau
va giam dan qua thoi gian.
- C6 hai phuong phap xéac dinh:
* Phwrong phdp sé dw giam dan c6 diéu chinh:
Cach xac dinh: Mkni = Geri X Tsp (%)
Trong d6:  Gcr: gia tri con lai cuia TSCD
Tsp (%): Ty 1& khdu hao theo phuong phap s6 du giam dan
Tsp = 1/T X Hs
Trong do: T 1a thoi gian s dung hitu ich cia TSCD
Theo thong 1& cia mot sd nude trén thé gidi, ngudi ta thudng dua ra cac hé
s6 diéu chinh khau hao nhanh nhu sau:
Hs = 1,5 néu T<=4 nam
Hs = 2,0 néu 4< T <= 6 ndm
Hs = 2,5 néu T> 6 nim
Pén mot s6 nim cudi, khi mic khau hao ctia mot nim theo phuwong phap sd
du giam dan nho hon hodc biang mic khdu hao néu tinh theo phuong phap duong
thang gitra gia tri con lai v&i thoi gian con lai thi chiing ta phai chuyén sang thuc
hién khau hao theo phuong phap dudng thang.
* Phuwrong phdp khdu hao tong sé thir tir ndm sir dung
Céch xac dinh: Muni = NG X T1si(%)
Trong do: NG la nguyén gid TSCDb
Trsi(%) La ty 16 khau hao ndm i theo phuong phap tong sb
S nam st dung con lai
Trsi =

Téng s6 tht ty theo nam sir dung
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- Uu diém: Phuong phap nay thu hdi von nhanh, nhanh chéng tap trung vén
dé dau tu d6i moi TSCD, han ché anh hudng bt loi cia hao mon v6 hinh. La bién
phap dé hodn thué thu nhap doanh nghiép.

- Nhuoc diém: Tinh toan phtc tap, khdi lugng tinh todn nhiéu, s& 1a kho
khan khi 4p dung phuong phap khau hao nay di voi cac doanh nghiép méi thanh
1ap hoac du an san Xuét san phém moi.

3. Phuong phap khiu hao san luong

- Cach xac dinh: Mgy = Qsx X Mkp

Trong d6: Qs 13 s6 lwong san pham san xuét trong ky

Mkh 1& mitc khau hao tinh cho mot san pham
NG
Mkh =

S6 luong san pham du kién san xuat
trong sudt doi hoat dong ciia TSCH

- Phuong phép nay thich hop vé&i cac TSCP st dung khong déu giita cac
thoi ky va truc tiép san xuét san pham, c6 thé xac dinh dugc san luong theo cong
SuAt.

10.2.3. Quan tri vén cé dinh ciia doanh nghiép

a. Khai thac va tao Idp vén c6 dinh cho doanh nghiép

- banh gid lya chon du an dau tu sao cho hiéu qua. Dya trén nhirng du an
dau tu da duge phé duyét dé xac dinh nhu cau VCP.

- Lua chon hinh thic huy dong von thich hop, vé nguyén tc, viéc tai tro
cho TSCP thudng sir dung ngudn von dai han.

- Du bao quy md cac ngudn von cé thé tai trg cho doanh nghiép dé chu
dong tim ngudn tai trg khac.

b. Bdo toan va ndng cao hiéu quad svr dung vén cé dinh

- Nguyén tic quan tri va st dung VCD 1a: phai bao toan va phat trién von.

- Cac nguyén nhan khong bao toan von ¢b dinh:

+ Nguyén nhan khach quan: Sy tién b cua khoa hoc ky thuat, nén kinh té
trugt gia va lam phat, su két thic chu ky séng cta san pham, tai nan rii ro bat
thuong xay ra trong qua trinh kinh doanh.

+ Nguyén nhin chii quan: viéc trich khdu hao khong phu hop véi hao mon
thuc té ctia TSCD, viéc quan 1y TSCD khong chit ché xay ra tinh trang mat mat,
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that lac TSCPD, hu hong trudce han, viéc lya chon phuong an dau tu mua sim
TSCD khong t6i vu...
- Cac bién phap dé bao toan va ning cao hiéu qua st dung VCD:
+ Lap, lya chon va thyc hién tdt dy 4n dau tu
+ Quan ly chit ch€, huy dong tdi da TSCP hién c6 vao hoat dong
+ Lwa chon phuwong phap khiu hao hop Iy
+ Nhuong ban, thanh 1y kip thoi cac TSCP khong can dung
+ Thuong xuyén stra chita, bao dudong TSCD
+ Mua bao hiém, phong ngtra rii ro
c. Cdc chi tiéu phan énh tinh hinh quan tri sir dung vén cé dinh
Doanh thu thuan

Hiéu suit str dung VCD =
VCD binh quan trong ky
Loi nhuan trude (sau) thué
Ty suit loi nhuan VCP = x 100%
VCD binh quan trong ky
Doanh thu thuin

Hiéu suit str dung TSCD =

Nguyén gid TSCD binh quan
Khau hao luy ké

Hé s6 hao mon TSCD =
Nguyén gid TSCD

10.3. Quan tri von lwu ddng ciia doanh nghiép

10.3.1. Vén lwu déng va dic diém ciia von luu dong

a. Khdi niém: VLD cua doanh nghiép 1a s tién tng trudc vé tai san luu
dong san xuat va tai san luu dong luu thong nham dam bao cho qua trinh san xuat
kinh doanh ctia doanh nghiép duoc tién hanh thudng xuyén va lién tuc.

Hinh thirc biéu hién cta von luu dong bao gdbm: Vén bing tién, ng phai thu,
hang ton kho, TSLD khac.

b. Ddc diém:

+ VLD ludn thay d6i hinh thai biéu hién trong qua trinh san xuét kinh
doanh.

+ VLD chuyén dich gia tri toan bo mot 1an vao gia tri san phim
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+ VLD hoan thianh mot vong tuan hoan sau mdi chu ky san xuit kinh
doanh.
C. Cdc chi tiéu phan anh tinh hinh quan tri sur dung VLD
Tong mirc ludn chuyén VLD (M)

+ S6 1an chu chuyén VLD (L) =
VLD binh quan trong ky (VLDbq)
360
+ Ky chu chuyén VLD (K) =
S6 lan chu chuyén VLD
VLD binh quéan trong ky

+ Ham lugng VLD =
Doanh thu thuan trong ky
M1
+ Muc tiét kiém VLD = —— (K1 - KO0)
360
M1: Toéng murc luan chuyén VLD ky ké hoach
K1: Ky luan chuyén VLD ky ké hoach
KO: Ky luan chuyén VLD ky bao cao
Loi nhuan trudce (sau) thué
+ Ty suét loi nhuan VLD = X 100%
VLD binh quan
10.3.2. Qudn tri von ton kho dw triv

a. Tai san ton kho duw trit va von ton kho du trie

- Tai san ton kho du trir 13 nhitng tai san ma doanh nghiép du trir dé san
xuét hodc dé ban ra.

- Von ton kho du trir 14 biéu hién bang tién cia tai san ton kho du trit. Trong
doanh nghiép, tai san tdn kho du trit ¢6 ba dang:

+ Vat tu dy trit san xuat (nguyén nhién, vat liéu...);

+ San pham do dang, ban thanh pham;

+ Thanh phdm cho tiéu thy.

- Loi ich cua du trir von t6n kho: Céc doanh nghi¢p phai duy tri & mot quy
md nhat dinh ton kho duy trit cac loai vat tu hang hoa 1 hét stic can thiét dé dam

bdo su hoat dong lién tuc cua qua trinh san xuét kinh doanh, cling nhu dé ngan
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ngtra nhitng bét tric c6 thé xay ra trong qua trinh cung cap vat tu, san xuét va tiéu
thu san pham.

- Bit loi du trix vOn tdn kho: Phat sinh cac chi phi bao quan, cAt trix, hao hut,
mat mat, mt di chi phi co hoi cua vén...

b.Cdc nhan t6 dnh hiedng dén mirc von ton kho dw triv

- Quy mé san xudt va nhu ciu dy trit nguyén vat liéu cho san xuét cia
doanh nghiép;

- Piéu kién vé cung Gng nguyén vat liéu, khoan cach giita nha cung cap voi
doanh nghiép;

- Gia cd vat tu, hang hoa, nguyén vat liéu;

- P9 dai ctia chu ky san xuat san pham;

- Pic diém, yéu cau vé k¥ thuat cong nghé ché tao san pham (lién tuc hay
roi rac), sO cong doan trong quy trinh cong nghé ché tao san pham...;

- Trinh d6 t6 chirc quan 1y san xuét cta doanh nghiép;

- Su phéi hop giita khau san xuat va khau tiéu thu;

- Hop d6ng tiéu thy san pham giitra DN va khach hang;

- Kha ning tham nhap, mo rong thi truong tiéu thy san phadm cta DN.

C. Noi dung quan tri von ton kho dw trir

* Xac dinh lwong von ton kho du trik t6i wu

Pé xac dinh luong von tén kho du trit tdi wu, cin ¢t vao dic diém tinh hinh
ctia cac nha cung cap va dic diém kinh doanh, DN s& 4p dung phuong phap xac
dinh phu hop, sau day 1a 2 phuong phap dién hinh:

(1) Phuong phap tong chi phi tbi thiéu (EOQ):

-Viéc thuc hién dy trit tai san ton kho cua doanh nghiép s€ lam phat sinh
cac chi phi ¢o lién quan do6 la:

+ Chi phi luu kho: gdm chi phi bao quan, bao hiém hang t6n kho, giam gia
hang tdn kho, chi phi vé hang bién chét, hao hut, mat mat, chi phi co hoi cua von
ton kho dy trir.

+ Chi phi hop déng: Gom cac chi phi quan ly, giao dich, van chuyén hang
hoa, nham tai cung cdp va giao nhan hang hoa.

Muc tiéu ctia quan trj ton kho du trit 13 phai xac dinh mtc t6n kho du trix
sao cho tong chi phi dy trit ton kho trong nim phai dat & murc thip nhat.

- Noi dung phuong phap:
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+ Gia dinh viéc tiéu thu san pham (ban hang) dién ra déu dan, vi vy viéc
cung cap nguyén vat liéu ciing phai dién ra déu dan.
+ Néu goi Q 1a khéi lwgng hang mdi 1an cung cap thi muc ton kho du trix
trung binh s¢€ la: Q/2
+ Chi phi Ivu kho x4c dinh nhu sau:
Fi=C1xQ/2
Trong d6:  Fy 1a tong chi phi luu kho
C1 14 chi phi lvu kho tinh trén mdt don vi ton kho
+ Chi phi dat hang xac dinh nhu sau:
F,=Cox Qn/Q
Trong d6:  F» 1 tong chi phi dit hang
C> 1a chi phi cho mdi lan thyc hién don dat hang
Qn 12 nhu cau vat tu (hang hod) ca nam.
+ Tong chi phi ton kho du trit 1:
F=F+F=[CixQ/2]+[C2xQn/Q]
- Muc tiéu : Viéc dy trit t6i wu 13 phai nham t6i thiéu hod tong chi phi ton

kho du trit cua doanh nghiép:
Q*= chfn > Q*= J2c2qn/C1

Q* chinh 13 s6 luong vat tu, hang hod toi wu mdi 1an cung cip dé co tong
chi phi du trit ton kho t6i thiéu
S6 1an hop ddng cung cap vat tu ton kho 1a: L= Q,/Q*

S6 ngay nhap kho cach nhau binh quan trong ky 1a: N¢= N/L.

(2) Phuong phap ton kho bang khong:

- Noi dung phuong phap: Theo phuong phap nay, doanh nghiép c6 thé giam
t6i thiéu chi phi du trir ton kho voi diéu kién cac nha cung cip giao cac loai vat tu
hang hoa kip thoi (dung thdi han) cho doanh nghiép, trén co s d6 ton kho du trix
cling chi duy tri téi mic tdi thiéu.

Phuong phap nay gitp giam thiéu chi phi du trit ton kho do khong phai duy
tri ton kho duy trit trén co s¢ t6 chirc tot quan hé véi cac nha cung cap. Tuy nhién,
phuong phap nay lai lam ting cac chi phi t6 chirc giao hang ddi véi nha cung cap
va chi ap dung ddi v6i diéu kién san xuit - cung cap vat tu theo kiéu lién tuc.

* Lira chon nhd cung cdp va phirong tién van chuyén hang ton kho phii hop:
Nha quén tri phai lva chon nha cung tng va phuong tién van chuyén phu hop dam

bao yéu cau ve so luogng, chat lugng vat tu, hang hoa
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* Qudn ly hang tén kho chat ché, si dung hang ton kho c6 hiéu qud, bdo
toan vén ton kho: Bé sir dung hang tdn kho cé hiéu qua va dem lai loi ich 16n
nhat cho doanh nghiép thi doanh nghiép can xay dung quy ché quan ly, st dung
hang tén kho. Lua chon phuong phap hach toan xac dinh gié tri hang nhap kho,
xuit kho; tuan tha quy trinh nhap xuit hang ton kho dam bao tinh ph hop va tién
loi. Huy dong téi da hang ton kho vao san xuét kinh doanh. T4 chirc tot cong tac
giao nhan, quan ly hang tdn kho tai bén béi, trang bi day du phuong tién can do,
thuc hién ding ché do bao quan doi véi tirng loai vat tu, san pham, hang hoa dé
tranh mat mat hu hong, hao hut, dam bao an toan.

* Tang cwong kiém tra giam sat qua trinh hinh thanh, si dung hang tén kho:
Hoat dong kiém tra giam sat nham muc dich bao ¢am sé vén hang ton kho da tng
ra va str dung hang ton kho ding muc dich, khong dé that thoat va mat mat hang
ton kho.

* Trich lgp dw phong giam gid hang ton kho:

Hang tdn kho, néu gia tri thuan c6 thé thuc hién thép hon gia tri ghi sb cua
hang ton kho thi doanh nghiép trich lap du phong giam gia hang ton kho. Muc
trich 14p tuy theo khdi luong hang ton kho giam gid va chénh léch giira gia tri
thudn c6 thé thuc hién va gia tri ghi s6. Khoan du phong giam gid hang ton kho
tinh vao gia von hang ban.

10.3.3. Qudan tri ng phdi thu

a. Sur cdn thiét va y nghia qudn tri ng phdi thu:

- Trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, do nhiéu nguyén nhan
ludn tdn tai cac khoan vén trong thanh toan (cac khoan phai thu, tam tng...).
Trong sd cac khoan phai thu, khoan phai thu tir khach hang chiém ty trong 16n
nhét, phat sinh thuong xuyén va co tinh chét chu ky.

- Su t6n tai cac khoan phai thu xuat phat tir cac 1y do chi yéu sau:

+ Do doanh nghiép thuc hién chinh sach ban chiu dé thu hat khach hang,
déy manh tiéu thu san phém, tang kha nang canh tranh;

+ Do xu hudng ctia hinh thirc thanh toan khong dung tién mat.

- Diém bat loi:

+ Phat sinh céc chi phi quan 1y, thu hdi ng, chi phi nhan vién quan Iy;

+ Doanh nghiép c6 thé ganh chiu rui ro mat von do khéng thu hdi duge no;

+ Kim him téc d6 chu chuyén ctia VLD, & dong von khau luu thong, 1am

thi€u von khau san xuat;
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+ Doanh nghiép bi phat sinh chi phi co hoi cia von.

Vi vay, mdi doanh nghiép can xay dung chinh sach ban chiu san pham mot
cach hop ly nham tao ra nhirng diéu kién déy manh ti€u thy, tang 1g1 nhuan cua
doanh nghiép, han ché thép nhét cac thiét hai va mirc d6 rui ro mat von.

b. Cdc nhdn t6 anh hwéng téi quy mé cdc khoan phdi thu ciia DN gom:

+ Quy md san pham - hang hoa ban chiu cho khach hang;

+ Tinh chét thoi vu ctia viée tiéu thu san phadm trong cac doanh nghiép;

+ Murc gi61 han ng cia doanh nghiép cho khach hang;

+ Mtrc d§ quan hé va do tin nhi¢m ctia khach hang v&i doanh nghiép.

C. Chinh sach ban chiu (chinh sach tin dung thwong mai)

Khi xay dung chinh sich ban chiu, can danh gia k¥ anh hudng cia chinh
sach ban chiu téi loi nhuin ciia doanh nghiép. Do vay, mdi chinh sach ban chiu
can dugc danh gia trén céc tiéu thic sau:

- Dy kién quy md san pham, hang hod, dich vu tiéu thu: Doanh nghiép phai
ude tinh dugc néu ban chiu thi luong san phém, hang hoa va dich vu tiéu thu s¢€
tang 1én thém bao nhi€u so vdi trude do. Pay 1a co so dé tinh duoc sb loi nhuin s&
tang thém do thuc hién chinh sach ban chiu tao ra.

- (Gia ban san phém, dich vu néu ban chiu hoac khong ban chiu: Doanh
nghiép can udc tinh dugc mirc gid ban san pham, hang hoa va dich vu c6 thay doi
so v6i khong ban chiu hay khéng. Pay 1a co s¢ dé tinh dugc sb loi nhuin sé ting
thém do thuc hién chinh sach ban chiu tao ra.

- Ca4c chi phi phét sinh do viéc tang thém cac khoan ng: Doanh nghiép cin
tinh dugc cac chi phi s€ phat sinh tir viéc ban chiu nhu chi phi theo déi, don ddc,
thu hdi cong ng, ngoai ra chi phi co hdi ciia vén va mirc d6 rui ro khong thu duoc
ng cling phai duoc ude luong dé dam bao tinh day du chi phi ma DN phai ganh
chiu khi thuc hién chinh sach ban chiu.

- Panh gia muc chiét khau (thanh toan) cé thé chap nhan: Doanh nghiép
phai uéc luong duoc 13i suat chiét khdu thanh toan cho khich hang dé dam bao
hai hoa lgi ich cho c4 DN va khach hang. Khi tinh mérc 14i suét chiét khau thi
ngoai 1ai sudt clia ngan hang thi ciing can tinh thém muc do rai ro do khong thu
duoc no.

- Xac dinh no phai thu trung binh va ky thu tién trung binh: Cach xac dinh

nhu sau:
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No phai thu binh quan

Ky thu tién binh S I
. =  Doanh thu ban chiu binh quan mgt ngay
quan
No phai thu binh Doanh thu ban chiu Ky thu tién
14 : X
quan dy kién binh quan mdt ngay binh quan

d. Cac bién phap quan tri ng phdi thu

- Xay dung va ban hanh quy ché quan 1y cac khoan no phai thu, phan cong
va xac dinh rd trach nhiém cua tap thé, c4 nhan trong vi¢c theo doi, thu hoi, thanh
todn cac khodn cong no.

- M& s6 chi tiét theo ddi cac khoan ng phai thu trong va ngoai DN theo ting
d6i tuong ng, thudng xuyén phan loai no, don doc thu hdi no dung han.

- Co6 bién phap phong ngtra rui ro thanh toan: lya chon khach hang, xac dinh
muc tin dung thuwong mai, yéu cau dit coc, tam ung hay tra trudc mot phﬁn tién
hang.

- Thuc hi¢n chinh sach ban chiu dung dén véi tung khach hang trén co so
xem xét kha ning thanh toan, vi thé tin dung ctia khach hang...

- Phai c6 su rang budc chit ché trong hop déng ban hang, quy dinh 14i suat
s& ap dung voi cac khoan ng qua han thanh toan theo hop dong.

- Pinh ky phén tich tudi cac khoan no; chu y xem xét cac khoan ng quéa
han, tim ra nguyén nhan din dén ng qua han va ap dung cac bién phap xir 1y thich
hop. B¢ 1a:

+ Thyc hién viéc ban ng dé thu hdi von.

+ Doanh nghiép phai du kién muc ton that co thé xay ra hodc tudi no qua
han ctia cac khoan no va tién hanh lap du phong cho ting khoan ng phai thu kho
doi, kém theo cac chiing ctr chirng minh cac khoan ng khé doi noi trén. Trong do:

- Pbi v6i ng phai thu qua han thanh toan, mtc trich 1ap du phong nhu sau:

+30% gié tri ddi v&i khoan ng phai thu qua han tir 6 thang dén dudi 1 nam.

+50% gié tri d6i v6i khoan ng phai thu qua han tir 1 nim dén dudi 2 nam.
+70% gié tri d6i v6i khoan ng phai thu qua han tir 2 nim dén dudi 3 nam.
+100% gia tri d6i v6i khoan ng phai thu qué han tir 3 ndm trd 1én

- D6i v6i ng phai thu chua dén han thanh toan nhung t6 chuc kinh té da 1am
vao tinh trang pha san hodc dang lam thu tuc giai thé; nguoi ng mét tich, bo tron,
dang bi cac co quan phap luat truy td, giam giit, xét xir hodc dang thi hanh 4n ...

thi doanh nghiép du kién mirc ton that khong thu hdi duoc dé trich lap du phong.
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- Sau khi 1ap du phong cho ting khoan ng phai thu khé doi, doanh nghiép
téng hop toan bo khoan du phong cac khoan no vao bang ké chi tiét dé lam can ctr
hach toan vao chi phi quan ly cua doanh nghiép.

10.3.4. Quidn tri vén bang tién

a. Sur can thiét dur triv von bcing tien

Vi¢c du trit mot bd phan von tién mit ¢ y nghia quan trong ddi v6i doanh
nghiép:

- Pam béo duy tri hoat dong san xuat kinh doanh dién ra binh thuong va
lién tuc

- Phong ngira moi bét tric xdy ra trong qué trinh kinh doanh, duy tri kha
nang thanh toan, thé hién su on dinh, lanh manh vé mat tai chinh cua doanh
nghiép.

- Tao diéu kién dé doanh nghi¢p thuc hién dugc céc co hoi tdt trong kinh
doanh.

b. Bat li khi du trit von bang tién

- Phat sinh chi phi quan ly;

- Bj anh hudng ctia lam phat va thay d6i ty gia;

- Mét chi phi co hdi cua von tién mat.

Nhi¢m vu cua quan tri von tién mat la dam bao cho doanh nghiép c6 du
lwong tién mit can thiét dap Gng kip thoi nhu cau thanh todn, trén co s& phai giam

thi€u rui ro vé 1ai suat, ty gia hoi doai va nhiing thiét hai déi véi viée luu gitr tién

mat.
C. Néi dung quan tri von bang tién
- Xé4c dinh muc du trir tién mat hop 1y
Mirc ton qui von _ Muc chi ti€u von bang tién S6 ngay du trit ton
bang tién t6i wu ~ binh quan 1 ngay trong ky quy VBT hop 1y
- Dy doan va lap ké hoach luu chuyén vén bang tién
- So sanh cac ludng nhap va xuat quy von bang tién dé can dbi von bang
tien

d. Cdc bién phdp quan tri von bang tién:
+ Moi khoan thu chi vén béng tién déu phai thuc hién qua quy;
+ Phan dinh trach nhiém rd rang trong quan 1y vn bang tién;

+ Xay dyng quy ché thu, chi quy tién mit;
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+ Quan 1y chdt ché cac khoan tam wng tién mat, can quy dinh doi tuong,
thoi gian va mic tam Gng... dé quan 1y chit chg, tranh viée loi dung quy tién mat
cua doanh nghi€p vao muc dich ca nhan.

10.3.5. Cdc mé hinh téi tro von lwu dong

a. Tai tror VLD thuong xuyén bang nguon von dai han va VLD tam thoi
bdng nguon vén ngdn han

+ Uu diém: Xac 1ap su can bang vé thoi gian sir dung von va ngudn von, do
d6 han ché phat sinh thém chi phi str dung von hodc cac rui ro trong thanh toan.

+ Nhuoc diem: Khong tao ra sy linh hoat trong td chire nguén von ctia DN,

=> Nhin chung, m6 hinh nay khong thich hgp v&1 nhitng doanh nghi€p ma
tinh 6n dinh cta quy md kinh doanh 1a thap (khi quy mé kinh doanh giam nhung
doanh nghiép van phai duy tri lugng von luu dong thudng xuyén kha 16n din dén
chi phi sir dung von cao.

b. Tai tro VLD thuong xuyén va mét phan VLD tam thoi bang nguon von
dai han, phd‘n VLD tam thoi con lai dwoc tai tro bc%ng nguén von ngcfn han

+ Uu diém: Doanh nghiép chu dong dap tng hau hét nhu cdu VLD cua
minh bang ngudn von dai han, ké ca nhu cau thudng xuyén va nhu ciu tam thoi
din dén dam bao kha ning thanh toan va muc d6 an toan vé tai chinh 14 cao trong
DN, tao diéu kién cho hoat dong kinh doanh dién ra lién tuc, 6n dinh.

+ Nhuwroc diém: Chi phi st dung vén cao do 14i suat vay dai han thudng cao
hon 14i suit vay ngén han. Mat khac, hiéu qua st dung von khong cao, vi luén co
mot by phan von nhan roi khong duoc st dung dén.

C. Tai tror mét phian VLD thuong xuyén va VLD tam thoi bang nguon von
ngan han

+ Uu diém: Tiét kiém chi phi st dung von - chi phi st dung von thip hon
so v&i 2 mo hinh trén; tang tinh linh hoat trong viéc tai tro cac nhu cau VLD.

+ Nhwoc diém: Kha ning rai ro cao hon so véi 2 mo hinh trén, do su khong
phu hop vé thoi gian gitta nhu cau von va ngudn tai trg - nhat 1a khi mac tai tro
thap hon so vdi nhu cau VLD

Tom lai: Trong diéu kién méi truong kinh doanh co nhiéu rui ro, vi vay cac
nha quan tri DN can xem xét, can nhic 2 yéu t6: murc do rui ro va chi phi tai trg dé
dua ra quyét dinh lua chon mé hinh tai trg phu hop - quyét dinh quy mé ngudn

von ngin han trong viéc tai trg nhu cdu VLD ctia doanh nghiép.
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X1. PHAN PHOI LOI NHUAN CUA DOANH NGHIEP

11.1. Céac nguyén tic phan phoi loi nhuin

Sau khi thyc hién cac hoat dong kinh doanh, doanh nghiép s& thu dugc lgi
nhuan. Lic nay nha quan tri phai dong vai tro quan trong trong viéc dinh hudéng
phan chia s6 lgi nhuan d6. Pé dam bao coéng bang hop 1y trong phan chia lgi
nhudn cac doanh nghiép phai tuan thi cac nguyén tic sau day:

- Phai tuan thii phap luat quy dinh vé phan phéi lgi nhuén.

- Giai quyét hai hoa méi quan hé giira lgi ich giita cac chu thé, trong d6 gom
Nha nudc, doanh nghiép va nguoi lao dong, trudc hét can phai hoan thanh nghia
vu tai chinh v&i1 Nha nudc (ndp thué TNDN) mét cach dﬁy du, kip thoi, tranh viée
tron thué hodc lau thué.

- Doanh nghiép phai danh mdt phan loi nhuan hop 1y dé giai quyét cac nhu
cau SXKD, déng thoi chu trong dam bao 1gi ich cua cac cha s¢ hiru DN; dam bao
hai hoa gitra loi ich trudc mat va loi ich lau dai.

11.2. Phan phdi lgi nhuin ciia doanh nghiép nha nuéc

Trinh ty phan phdi loi nhuan cua doanh nghiép nha nudc duge quy dinh
nhu sau:

1. Loi nhudn sau thué sau khi chia 14i cho céc thanh vién gop von theo hop
ddng hop tac kinh doanh (néu co) va sau khi bu dép 15 ctia cic nam trude da hét
thoi han duoce trir vao loi nhuan truge thué theo quy dinh cua Luat Thué thu nhap
doanh nghiép (néu c6) thi duoc str dung dé xt 1y cac chi phi sau day:

a) Chi phi duoc xtr 1y tir ngudn loi nhuan sau thué theo quy dinh cta céc luat
coé lién quan;

b) Chi phi khao sat, thim do khoang san cho muc dich dau tu nhung khong
du diéu kién trién khai du an theo quy dinh cta Chinh phu; chi phi du tu that bai
tai cac du an dau tu, khoan dau tu cé tinh dic thy, rai ro cao theo quy dinh cua
Chinh phu;

¢) Chi phi thuc hién nhiém vu chinh tri do co quan c6 thAm quyén giao theo
quy dinh ctia Chinh phu.

2. Loi nhuan sau thué con lai sau khi xi Iy cac ndi dung trén day thi duoc
phan phéi theo tht ty nhu sau:

a) Trich Quy dau tu phat trién dé sir dung vao muc dich ddu tu mo rong san
xuat, kinh doanh cta doanh nghiép, bd sung von diéu 1¢ cho doanh nghi¢p theo

nguyén tac:
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- Trudng hop nhu ciu sir dung ngudn Quy dau tu phat trién duoc xac dinh tai
chién lugc phat trién hodc ké hoach kinh doanh cia nim tiép theo da dugc ban
hanh 16n hon hodc bang 50% loi nhuan sau thué thi doanh nghiép trich 50% loi
nhudn sau thué vao Quy dau tu phat trién.

- Trudng hop nhu ciu sir dung ngudn Quy dau tu phat trién duoc xac dinh tai
chién luge phat trién hodc ké hoach kinh doanh ciia nim tiép theo da duoc ban
hanh thip hon 50% lgi nhuin sau thué thi doanh nghiép trich theo nhu cau sir
dung ngudn Quy dau tu phat trién.

b) Trich Quy khen thudng, phuc lgi dé chi cho cong tic khen thudng, hoat
dong phtc lgi cua nguoi lao dong, ngudi dai di€én chu sé hitu truc tiép, kiém soat
vién, Tong giam dbc va cac chirc danh quan 1y khac theo Diéu 1é cong ty theo
nguyén tic:

- Doanh nghiép xép loai A dugc trich khong qua 03 thang luong thyuc hién
cho hai quy khen thudng, phtc loi; xép loai B duoc trich khéng qua 02 thang
lvong thyc hién cho hai quy khen thudng, phuc loi; Xép loai C duogc trich khong
qué 01 thang luong thuc hién cho hai quy khen thudng, phuc lgi. Doanh nghiép
khong thyc hién xép loai thi khong duoc trich 14p hai quy khen thudng, phuc loi.

- V& tién luong thang thuc hién 1am cin c trich 14p cac quy khen thudng,
phuc loi dugc xac dinh trén co sé tong qui luong thuc hién ctia nim danh gia cua
doanh nghié€p chia cho 12 thang.

- Truong hop s loi nhuén con lai sau khi trich 1ap Quy dau tu phat trién ma
khong du ngudn dé trich cac quy khen thuong, phic loi theo mic quy dinh thi
doanh nghiép dugc giam trir phan loi nhuan trich 1ap Quy dau tu phat trién dé bd
sung ngudn trich 1ap du quy khen thudng, phuc loi nhung mirc giam toi da khong
qua mirc trich vao Quy dau tu phat trién trong ndm tai chinh.

c) Trich 1ap cac quy theo quy dinh cta phép luét lién quan.

d) Doanh nghiép ndp phan lgi nhuin con lai vio ngan sach nha nudc, trix
truong hop st dung dé bo sung von diéu 18, dau tu du 4n theo quy dinh.

11.3. Chinh sach c6 tirc ciia cong ty co phan

11.3.1. Chinh sach cé tirc va cdc nhén t6 anh hwéng dén viéc hoach dinh
chinh sdch cé tirc

a. Cé tirc va nguon goc ciia cé tirc

- Khai niém: Cb tac 1a khoan loi nhuén sau thué cua cong ty danh trd cho

cac c6 dong hién hanh.
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- Trén thyc té c6 rat nhidu cach ma cong ty c¢6 phan phan phdi tién mat cho
cac cd dong, chang han cong ty st dung tién dé mua lai c6 phan nhim muc tiéu
nhét dinh nao do, nhung chi duoc goi 1a ¢ tire néu nhu lugng tién mat do duoc
léy tur 1o1 nhuan. Nhu vay, nguén géc cua ¢ tire 1 loi nhuén sau thué d3 thue hién
ctia cong ty c6 phan.

- C6 tirc c6 thé dugce tra cho ¢ dong dudi nhiéu hinh thirc khac nhau, nhu
béng tién mat, bé’mg co phiéu hoac béng tai san. Viéc lua chon céc hinh thirc ¢ tirc
khac nhau déu c6 nhiing tac dong, anh huong nhat dinh dén gia tri s6 sach co
phan, gia tri cong ty, von dau tu...

- Poi voi cong ty co phan, Hoi dong quan tri s& quyét dinh ty 1& va hinh
thtre chi tra c6 tire dua trén két qua hoat dong kinh doanh va chinh sach o tirc ma
Pai hoi c6 dong da phé duyét.

b. Cdc chi tiéu chii yéu dé danh gid chinh sdch cé tirc:

- Thir nhat: Co tirc mdt ¢d phan thuong, chi tiéu ndy do ludng mirc tra co tirc

tinh trén mdt c6 phan thuong ma nha dau tu c¢6 thé nhan duogc tir viée dau tu vao co

phan thuong.
C6 tirc mot co B Loi nhuén danh tra ¢d tic cho ¢b dong thuong
phan thuong Sb luong c6 phan thuong dang lwu hanh

- Thtr hai: Ty suit loi tic ¢6 phan thuong, chi tiéu nay phan anh quan hé
giita murc cb tc clia mdt cd phan thudng va gia thi truong cua cd phan thudng.
Chi tiéu ndy nham do luong mirc sinh 161 thue t& ma c6 dong thudng nhan duogc tir
viéc dau tu vao mot ¢6 phan thuong.

Co tirc mot co phan thuong hang nim

Ty suat co tic =
Gia thi truong mot c6 phan thuong
- Thir ba: H¢ s6 chi tra ¢6 tirc, phan anh moi quan hé gitra mirc co tic cd

dong thuong nhan duoc so v4i thu nhap ctia mot c6 phan thudong. Chi tiéu nay cho
biét mot dong thu nhap c6 phan thi cong ty danh bao nhiéu dé tra co tic cho ¢b
dong.

Heé s6 chi tra Co tirc mdt ¢ phan thuong

cd tlc Thu nhap mét cd phan thuong
Thong qua hé sb chi tra co tirc, cac nha phan tich s& danh gid va udc luong
dugc ty 18 tai dau tu loi nhudn, qua d6 co thé uéc lugng duge ty 16 ting truong thu
nhap trong tuong lai.

C. Quy trinh chi trd cé tirc ciia cong ty ¢é phan



91

Cac cong ty ¢ phan cd thé tra ¢ tirc 1 ndm/1an, 6 thang/lan hoic 1 quy/lan.
Khi thyc hién tra cb tac, quy trinh thuong duge thuc hién nhu sau:

Ngay giao i
dich khong Ngay t;hax}h
hudong quyén toan co tuc

l l Thoi gian

Ngay cong Ngay chdt
bd ¢b tic danh sich
c6 dong

- Ngay cbng bé cé tizc: Vao ngay nay, Hoi dong quan tri cua cong ty sé ra
thdng bao mucc tra co tic hoic ty 18 ¢o tac, hinh thic ¢b tic, ngay chbt danh sach
co dong va ngay thanh toan co tuc.

- Ngay giao dich khéng hweéng quyén: Tuy thudc vao hé thong thanh toan
bu trir chirng khoan cua tirng nudc ap dung, thong thuong la sau 2 ngay tinh tur
thoi diém giao dich, c6 déng méi chinh thic c6 tén trong danh sach cd dong.
Nhu vay, néu ngudi mua ¢ phiéu vao ngay giao dich khong huong quyén thi
s& khong dugc nhan ¢6 tic, trong khi ngudi ban lai dugc nhan ¢ tiac vi ngudi
ban lai c6 tén trong danh sach c6 dong duoc hudng cd tic. Do do, vé mat ly
thuyét, gia tri thi trudng cta mdi cd phan sé giam di mot luong dung bang mic
cd trc ma ngudi mua khong dwoc huong vao ngay giao dich khéng hudng
quyeén.

- Ngay chét danh sach cé dong: La ngay trung tam luu ky chung khoan sé
chét danh sach ¢6 d¢ong hién hanh dé duoc huéng o tirc va gui danh sach co dong
cho cong ty. Thong thuong la sau hai tuan ké tir ngay thong béo tra co tac.

- Ngay thanh toan cé tizc: Thuong sau hai tuan ké tir ngay khod so, cong ty s&
chuyén tra ¢ tic cho cac c6 dong co thé dudi dang tién mat truc tiép hodc chuyén
tién vao tai khoan cua c6 dong & cac cong ty ching khoan.

Pbi v6i quy trinh thanh toan ¢ tic bang cb phiéu, vé co ban ciing twong tu
s0 v&i quy trinh thanh toan bang tién. TAt nhién 1a thoi gian ké tir ngay chdt danh
sach c6 dong cho dén ngay thanh toan c6 tirc c6 thé kéo dai hon, hodc khi ban cd
phiéu, c6 déng c6 thé ban luén quyén duoc nhan cb tirc cho ngudi mua vao ngay
giao dich khéng hudng quyén

d. Chinh sdch co tirc cua cong ty co phan
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- Khai niém: Chinh sach ¢ tirc thé hién quyét dinh giita viéc chia loi nhuan
cho ¢cd dong so véi vige tai dau tu 1gi nhudn véao chinh cong ty do.

- Viéc tra ¢ tic cao hay thép s€ tac dong dén thu nhap thuc té & hién tai va
tiém nang ting trudng thu nhdp trong twong lai ctia cd déng. Do vay, chinh sach
cb tire thue chét 13 giai quyét méi quan hé giira thu nhdp hién tai va ting trudng
tuong lai.

- Chinh sach cb tirc 13 mot trong ba chinh sach quan trong bac nhét cé tac
dong dén loi ich cua cac co dong trong cong ty thé hién:

Thir nhat: Chinh sach tra c¢o tic ¢6 anh hudng quan trong dén rti ro va ty 18
tang trudng co tirc trong twong lai ctia ¢6 dong.

Th hai: Chinh séach tra cd tirc ¢6 tac dong truc tiép dén gia tri tai san thuc
té cua cod dong, mot mat ¢o tire 1a thu nhdp & hién tai va chic chin, mit khac chinh
sach co tirc co thé giam thiéu cac khoan chi phi khi thu nhap vé dén tay co dong,
vi thu nhap thuc té ¢ thé bi sut giam do cac yéu to nhu thué thu nhap, chi phi giao
dich.

Tha ba: Thong qua vige tra ¢ tire con thé hién dau hiéu thong tin vé hiéu
qua hoat dong cua cong ty ra ngoai thi truong, dén cac nha dau tu khac.

Véi nhitng 1y do trén doi hoi nha quan tri cong ty phai cin nhic xem xét
trong viéc hoach dinh chinh sach cd tirc mdt cach hop 1y, phi hop véi tinh hinh va
xu thé phat trién cta cong ty.

- Muc tiéu ctia chinh sach c6 tirc: Toi da hoa gia c6 phiéu trén thi trudng.

11.3.2. Céc hinh thirc cé tirc

a. Co tirc bang tién: 1 khoan loi nhuin sau thué dugc biéu hién bing mot
luong tién ma cong ty tra cho co dong hién hanh cia cong ty.

Pay 1a hinh thtc ¢d tic rat phd bién trén thé gidi, khi cong ty thuc hién tra
co tirc bang tién s& 1am giam mot lugng tai san ciia cong ty, ddng thoi ngudn von
chu s& hiru cua cong ty cling bi sut gidm theo tuong ung.

Pbi v4i co dong, khi cong ty tra ¢ tirc bang tién sé& tao ra thu nhap thuc té
cho ¢6 dong va d6 ciing 1a tin hiéu vé hoat dong kinh doanh ctia cong ty dén céc
nha dau tu.

- Uu diém:

+ Tao ra thu nhap thuc té cho cb dong

+ Cho thdy cong ty c6 dong tién ddi dao
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- Han ché: Lam giam luong tién mit cua cong ty, giam lugng von ciia cong
ty cho hoat dong tai dau tu

b. Cé tirc ¢6 phiéu: La khoan loi nhuan sau thué duoc biéu hién dudi hinh
thirc ¢6 phan thuong ma coéng ty phat hanh thém dé chi tra cho ¢6 dong hién hanh
cua cong ty.

Tra ¢ tlrc ¢d phiéu gidng nhu viée chia tach cb phiéu. Khi thuc hién tra ¢
tirc bang cb phiéu, cong ty s& phat hanh thém mot luong c6 phiéu méi va phin
chia cho c6 dong hién hanh theo ty 1& c¢6 phiéu ma ho dang nim giit. Chang han,
néu cong ty tra co tirc bang cd phiéu véi ty 18 5%, thi c6 dong nao dang nam gilt
100 c6 phan thi s& dugc nhan thém 5 ¢6 phan mdi ma khong phai tra tién. Khi tra
co tirc bang c6 phiéu, tong gia tri tai san cua cong ty khong thay doi, chi co su
dich chuyén ngudn vén tir loi nhuan sang von ¢6 phan. Tuy nhién, do sé luong cd
phan luu hanh tang 1én 1am cho gia tri s6 sich mdi ¢ phan giam xudng.

- Uu diém:

+ Lam ting von ndi sinh dé thuc hién dau tu

+ Han ché bi chia sé quyén kiém soét céng ty clia cac c6 dong hién hanh

+ Giup tiét kiém chi phi phat hanh => giam chi phi st dung vén

+ Tranh anh hudng tiéu cuc cta thi trudng tdi gid cd phiéu

+ Giup hodn thué cho ¢ dong hién hanh

+ Lam ting tinh thanh khoan cho c6 phiéu ctia cong ty

- Han ché:

+ Thu tuc va td chirc thuc hién phtic tap hon viéc tra cd tire béng tién

+ Lam cho EPS hién tai giam, c6 thé gay xung dot loi ich giita ¢6 dong véi
nha quan ly

c. Co tirc tdi san: La khoan lgi nhun sau thué dugc bicu hién dudi céc tai
san khac ma cong ty danh dé chi tra cho cac c6 dong hién hanh cia cong ty.

Pay 1a hinh thtic tra ¢o tic it phd bién nhat, tuy nhién trén thuc té van co
mdt s& cong ty tra co tirc bang hinh thirc nay. Dé thuc hién viée tra ¢o tirc, cong ty
c6 thé tra cho ¢ dong san pham ma cong ty dang san xuat, hodc bang nhitng tai
san tai chinh ma cong ty dang ndm giir cua cac cong ty co phan khéc.

V6i hinh thirc ¢6 tirc nay, cong ty ciing bi giam di mot lugng tai san va diéu
nay ciing dan dén 1am giam gia trj s6 sach ca co phiéu.

11.3.3. Cdc chinh sdch cé tic ciia cong ty co phan
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a. Chinh sach én dinh c¢é tirc

Theo chinh sach nay Cong ty dam bao duy tri viéc tra cb tic lién tuc qua
cac nim, muc tra co tic qua cac nam la tuong ddi 6n dinh mac du lgi nhuan hang
nim c6 thé bién dong. Hién nay do hién tuong lam phat 1am cho cac cong ty co xu
huéng tra ¢ tirc ting trudong theo mot ty 16 nhat dinh.

Viéc thuc hién chinh sach 6n dinh c6 tic mang lai cho Cong ty nhitng loi
ich

+ Tao tién dé cho viéc ting gia c¢o phiéu ctia Cong ty trén thi trudng, do tao
ra thu nhap thuc té cho c6 déng.

Nhitng Cong ty thyuc hi¢n tra ¢6 tlrc 6n dinh sé tao ra sy hép dan ddi véi cac
nha dau tu & kha nang nhan dugc thu nhap dudi hinh thuc ¢ tire mot cach chic
chin, diéu nay tao ra mét hinh anh dep, 6n dinh kinh doanh cua cong ty, dan dén
1am tang gia c6 phiéu ctia Cong ty trén thi trudng va nguoc lai.

+ Tao diéu kién thuan loi cho viéc quan ly, diéu hanh hoat dong kinh doanh
cua COng ty.

Thuc hién tra cd tic On dinh dan dén 6n dinh thanh phén ) dong, tao thuan
loi cho cong tac quan ly Cong ty va nguoc lai.

+ Tao diéu kién dé chimg khoan cta Cong ty duoc niém yét, trao doi trén
thi truong S¢ giao dich.

Viéc tra co tirc 6n dinh 1a mot trong cac diéu kién dé co phiéu ctiia Cong ty
dugc niém yét trén So giao dich ching khodn, tao thuan lgi cho Cong ty trong
viéc huy dong von dau tu trén thi trudng.

Tuy nhién viéc tra c¢d tirc 6n dinh 1dm cho Cong ty khong chii dong trong viéc
st dung nguén loi nhuén dé lai dé dap ung cac nhu cau dau tu, bod sung, tang von
kinh doanh.

b. Chinh séach thédng dw c6 tire

Theo chinh sach nay, cong ty c6 phan chi thyc hién viéc chi tra cd tic sau
khi d3 vu tién giir lai loi nhuan dé tai dau tu, dam bao co ciu huy dong von téi vu
cho dau tu ctia Cong ty.

Nhu vay, chinh sach ¢6 tirc nay bi phu thudc vao co hoi dau tu ctia cong ty.

Ly do chu yéu dé lwa chon chinh séch tra ¢6 tirc nay la:

- Mot 1a: Trudong hop cong ty dang co nhiéu co hoi dau tu tang truong

- Hai la: Cong ty s& giam duoc chi phi sit dung von.

- Ba la: Gitp c6 dong tranh thué hodc hoan thué thu nhip ca nhén.
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-Bén 1a: Tranh phai phan chia quyén kiém soat, biéu quyét.

Tuy nhién, néu nhu viéc giit lai loi nhuan ma khong c6 co hoi du tu tot s&
1am cho thu nhap thuc té cta c6 dong bi sut giam, anh huong dén tdm 1y cua cac
nha dau tu, din dén nha dau tu danh gia thap va co thé tra gia thap vé cb phiéu cua
cong ty.

c. Chinh sdch cé tirc theo ty Ié muc tiéu

Cong ty ¢b phan ciing c6 thé thyuc hién viéc tra co tc theo mot ty 1¢ 6n dinh
tinh trén lgi nhuan sau thué cua cong ty. Ty & chi tra co tirc duge xac dinh bang
co tirc mot ¢o phan thuong chia cho thu nhap mét ¢6 phan thuong. Ty 18 nay dugc
cac cong ty cd gang duy tri 6n dinh qua cac nim. Tuy nhién, do loi nhuan dao
dong hang nam nén lam cho cb tic ciing s& bi thay doi.

Theo chinh sach c6 tic nay, gia sir rang doanh nghiép ludn theo dudi ty Ié
chi tra ¢o trc muyc tiéu. Sau d6 viéc thanh toan cb tirc trong nim toi (DPSy) s&
bang ty & khong doi so véi thu nhap mbi co phan (EPS,).

DPS; = C6 tirc muc tiéu = [Ty 1&é muc tiéu x EPS]
Thay dbi ¢6 tic s& bang:
DPS; - DPSy = [Ty I¢ muc tiéu x EPS;] - DPSg

Khi thuc hién theo chinh sach nay, uu diém 1a cd dong déu dugc nhan cd
tirc hang ndm va déu c6 phan loi nhuan dap Gng cho nhu ciu phat trién cong ty,
dam bao hoa gitra loi ich trudc mit va loi ich 1au dai.

Tuy nhién, néu nhu loi nhuin ctia doanh nghiép thudng xuyén bién dong s&
kéo theo su bién dong cua ¢ tirc khi d6 nha diu tu s& danh gia hoat dong kinh
doanh cta cong ty c6 nhiéu bién dong rui ro, din dén ty suit sinh 101 doi hoi cta
nha dau tu c6 thé s& tang 1én va 1am cho gia c6 phan trén thi trudng c6 thé s& giam
xudng.

d. Mua lai ¢é phan

- Mua lai ¢6 phan thuong 1a viéc cong ty sir dung tién dé mua lai c6 phan
ma cong ty da phat hanh ra trudc day.

- Mua lai c¢6 phan 1a mot phuong thirc thay thé cho viéc tra ¢ tirc bang tién
clia cong ty cd phan. Tuy nhién, myc dich va tic dong dén cong ty cd nhitng nét
khéc nhau ma cong ty can nim virng dé két hop giira tra co tic bang tién va mua
lai 6 phﬁn.

- Muc dich cta viéc mua lai c6 phan xuat phat tir cac Iy do nhu: (1) Cong ty

mudn binh 6n gia c6 phiéu trong bdi canh TTCK dang giam gia lién tuc. (2) Cong
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ty mudn tai cdu trac tai chinh theo hudng ting mic do sir dung don bay tai chinh.
(3) Cong ty dang tam thoi du thira von vi SXKD bi suy giam. (4) Cong ty mudn
tai cu trac thanh phan c6 dong. (5) Chia sé rai ro kinh doanh sang cho chu no.

- Viéc mua lai ¢ phan s& 1am cho cong ty giam tai san twong tng voi luong
von bang tién thanh toan cho cb dong, theo d6 cong ty ciing giam sd von gop cua
cha s¢ hiru. Bén canh d6 s6 lugng c6 phan dang Iuu hanh ciing s& giam xudng,
lam tac dong dén cung cau vé ¢ phiéu cua cong ty.

- Theo quy dinh hién hanh cua Viét Nam:

+ V& sb luong ¢6 phan duoc mua lai: Cong ty c6 quyén mua lai khong qua
30% tong sd c¢d phan pho théng da ban

+ Tham quyén quyét dinh mua lai c6 phan: HDQT c6 quyén quyét dinh mua
lai khéng qua 10% tong sé co phan di ban. Truong hop khéac, do Pai hoi dong cd
déng quyét dinh.

+ V& gia mua lai c¢6 phan: Hoi dong quan tri quyét dinh gia mua lai c6 phan.
Déi v6i c6 phan phd thong, gia mua lai khong dugc cao hon gia thi trudng tai thoi
diém mua lai

+ Diéu chinh giam vén diéu 1&: Cong ty phai ding ky giam vbn diéu 18
tuong ng voi tong ménh gia cac ¢d phan duoc céng ty mua lai trong thoi han 10
ngay ké tir ngay hoan thanh viéc thanh toan mua lai c6 phan

+ Trach nhiém cua HDQT va CEO: Phai t6 chuc tiéu hily ngay s c¢6 phan
da mua lai va phai chiu trach nhi¢m vé viéc khong hoac cham tiéu huy gay thi¢t
hai.

+ Trach nhiém phép 1y voi chil ng: Néu téng gia tri tai san trén s6 ké toan
giam hon 10% thi phai thong bao cho tat ca cha ng biét trong thoi han 15 ngay ké
tir ngdy thanh toan hét s6 ¢6 phan duoc mua lai.

Ngay sau khi thanh toan hét sé c6 phan mua lai, phai dam bao kha ning
thanh toan cac khoan ng dén han

11.3.4. Cdc nhdn té chii yéu anh hwong dén chinh sdach cé tire

- Nhiing quy dinh phap ly:

Viéc phan chia cb tic phai tuan tht nhitng quy dinh phap 1y nhat dinh.
Nhitng nguyén tic sau ddy co6 tinh chat thong 1& dugc nhiéu nudc st dung:

+ Nguyén tic: “Loi nhuan rong da thuc hién”;

+ Nguyén tic: “Bao toan von”;

+ Nguyén tic: “Tai chinh lanh manh”;
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- Nhu cau hoan tra no vay: Néu cong ty di sir dung nhiéu no dai han dé dau
tu thi can phai gitr lai phan nhiéu lgi nhuan dé chudn bi cho viéc tra no.

- Co hdi dau tu cia DN: Néu cong ty c6 nhitng co hdi du tu htra hen kha
ning ting trudng cao thi cong ty c6 xu hudng giit lai phan 16n loi nhuan rong tai
dau tu.

- Mtic doanh lgi vbn ciia cong ty: Néu cong ty c6 mirc doanh loi von dat cao
hon so véi cac DN khac thi cac c6 dong c6 xu hudng mudn dé lai phan 1on loi
nhuan rong dé tai dau tu va nguoc lai.

- Sy 6n dinh vé loi nhuan cua cong ty: Néu cong ty ¢6 muc loi nhuan tuong
d6i on dinh hodc chic chan ting trong tuong lai thi cong ty c6 thé danh phan 16n
loi nhuén rong dé chi tra co tic va nguoc lai.

- Kha ning thim nhap vao thi truong von: Nhitng cong ty 16n, c6 thoi gian
hoat dong lau, c6 1gi nhuadn tuong ddi 6n dinh, c6 uy tin cao... thuong cé kha niang
dé dang huy dong von trén thi trudng tai chinh. Vi vay, cic cong ty ndy co thé
danh ty 1€ cao lgi nhuan sau thué dé tra cd tire va nguoc lai.

- Xu thé cta nén kinh té: Trong thdi ki nén kinh té suy thodi, it c6 co hoi
dau tu, 13i sut thi truong sut giam. Néu cong ty c¢6 nhu cau vé vén, co thé d& dang
vay von v6i khdi luong 16n voi 13i sut thip, thi Cong ty c6 thé danh phan 16n loi
nhuan rong dé tra cb tic va nguoc lai

- Quyén kiém soat cong ty: Néu cac c¢d dong ctua Cong ty mudn duy tri
quyén quan 1y va kiém soat Cong ty thi thuong gitr lai phan nhiéu loi nhuin rong
dé tai dau tu va nguoc lai.

- Thué thu nhép c4 nhan: Do thué thu nhip ca nhan thudng danh thué theo
biéu thué luy tién hodc c6 su khac nhau vé thué suét gitra ¢ tlrc va 1ai von, nén
nhiéu cong ty can cu vao su khac biét do dé xac dinh mire tra co tue. Chéng han,
néu nhu thué suit co tc thdp hon thué suat 13i von thi co dong thich tra cb tic
hon va nguoc lai.

11.4. Cac quy cua doanh nghiép

11.4.1. Quy phat trién khoa hoc va cong nghé ciia doanh nghigp

Viéc trich 1ap, quan 1y, quyét toan viéc sir dung Quy phat trién khoa hoc va
cong nghé ctia doanh nghiép theo hudng dan ctia Bo Tai chinh.

11.4.2. Quy ddu tw phdt trién

Quy dau tu phat trién dé st dung vao muc dich dau tv mé rong san xuit,

kinh doanh ctia doanh nghiép, bb sung vén diéu 16 cho doanh nghiép.
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11.4.3. Quy khen thwong ciua doanh nghiép

Quy khen thudng cua doanh nghiép duoc st dung dé:

a) Thuong cudi ndm, thuong thuong ky, thuong dot xuat, thuong theo quy
dinh cua phap luat vé thi dua khen thudng cho ngudi lao dong trong doanh nghiép,
bao gdbm ca ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soat vién lam viéc theo hop dong
lao dong va ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soét vién do Nha nudc bo nhiém.

b) Thudng cho nhiing ¢4 nhan va don vi ngoai doanh nghiép c6 dong gop
nhiéu cho hoat dong kinh doanh, cong tac quan 1y ctia doanh nghiép.

¢) Mirc thuong do Tong Giam ddc hoic Giam ddc doanh nghiép quyét dinh
duoc quy dinh tai Quy ché quan 1y st dung quy cta doanh nghiép.

11.4.4. Quy phuc lgi ciia doanh nghiép

Quy phuc lgi cua doanh nghiép duoc sir dung dé:

a) Pau tu xdy dung hodc sta chita cac cong trinh phic loi cua doanh
nghiép.

b) Chi cho cac hoat dong phuc loi cua nguoi lao dong trong doanh nghiép,
bao gdm ca ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soat vién lam viéc theo hop dong
lao ddng va ngudi quan 1y doanh nghiép, kiém soét vién do Nha nudc bd nhiém.

c¢) Gop mdt phan vén dé dau tu xdy dung cic coéng trinh phic loi chung
trong nganh hoic v6i cac don vi khic theo hop dong.

d) Str dung mot phan quy phuc loi dé trg cap kho khian dot xuat cho nhiing
nguoi lao dong ké ca nhitng trudng hop vé huu, vé mat stc, 1am vao hoan canh
kho khan, khong noi nuong tua hodc lam cong tac tir thién xa hai.

d) Muc chi str dung quy do Tong Giam ddc hodc Giam ddc doanh nghiép
quyét dinh, duoc dugc quy dinh tai Quy ché quan ly, st dung quy cua doanh
nghiép.

XI1. PINH GIA DOANH NGHIEP

12.1. Doanh nghiép va gia tri doanh nghié¢p

12.1.1. Khdi niém doanh nghiép

- Theo Luat doanh nghiép hién hanh: “Doanh nghiép 1a t6 chirc c6 tén riéng,
co tai san, cé tru so giao dich, dugc dang ky thanh 1ap theo quy dinh cua phap luat
nhim muc dich kinh doanh”

- C6 nhiéu hinh thtc phap 1y doanh nghiép: Doanh nghiép tu nhan, cong ty
hop danh, cong ty trach nhiém hiru han, cong ty cd phan.

12.1.2. Gia tri doanh nghiép
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- Trong nén KTTT, doanh nghiép duoc coi 1& mot loai hing hoa thong
thuong vi n6 c6 2 thude tinh co ban cua hang hoa 1a gia tri va gia tri st dung.
Nhung doanh nghiép con 1a loai hang héa dac biét dugce giao dich mua ban trén thi
truong.

- Vay, gia tri cia doanh nghiép la biéu hién béng tién cta cac khoan thu
nhap ma DN mang lai cho nha dau tu trong twong lai.

Nha du tv mua doanh nghiép dé hy vong s& nhin duogc cac khoan thu nhip
trong twong lai do doanh nghiép mang lai. Cac khoan thu nhap d6 mot mat bu dap
lai s6 von bo ra dé dau tu mua lai doanh nghié¢p, mat khac dé bu dép lam phat, rai
ro va tao ra khoan thu nhap thyc cho nha dau tu nham gia taing mic d6 thoa dung
cho nha dau tu trong tuong lai.

- Chung ta c6 3 gia thiét dua ra dé xac dinh gia tri doanh nghiép nhu sau:

+ Gid tri doanh nghiép hoat dong lién tuc 1a gia tri doanh nghiép dang hoat
dong vai gia thiét doanh nghiép sé tiép tuc hoat dong sau thoi diém dinh gia.

+ Gid tri doanh nghiép hoat dong co thoi han 1a gia tri doanh nghiép dang
hoat dong voi gia thiét tudi doi cua doanh nghiép 13 hiru han do doanh nghiép
budc phai chim dut hoat dong sau mdt thoi diém duoc xac dinh trong tuong lai.

+ Gid tri doanh nghiép thanh 1y 13 gia trj doanh nghiép vé6i gia thiét cac tai
san cua doanh nghiép s& dugc ban riéng 1¢ va doanh nghiép s& sém cham dat hoat
dong sau thoi diém dinh gia.

- C6 2 pham tru gia tri doanh nghi¢p nhu sau:

+ Tong gia tri doanh nghiép (Vo): La gia tri doanh nghiép thudc vé ca chi
no va chu so hiru.

+ Gia tri doanh nghiép cua chu s¢ hitu (Ve): La gia tri doanh nghi€p thude
vé chu s6 hitu ctia doanh nghiép.

12.1.3. Cic yéu té anh hwéng dén gid tri doanh nghiép

a. Cdc yéu t6 thudc vé méi truong kinh doanh

* Moi truong kinh doanh téng quat

- M6i trudng kinh té

Hoat dong ctia doanh nghiép bao gio cling gan lién v6i mot bdi canh kinh té
nhit dinh. Bbi canh kinh t& d6 dugc nhin nhan thong qua hang loat céc chi tiéu
kinh t& vi mé nhu: téc d6 ting trudng, chi sb gia ca, ty gid ngoai té, chi sb chung
khodn... Mdi su thay d6i nho cta yéu td ndy ciing s& anh hudng tdi gia tri doanh

nghiép.
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- M6i truong chinh tri: Moi truong chinh tri co6 sy gén bo chit ché, tac dong
truc tiép dén hoat dong cua doanh nghiép, cac yéu té trong méi trudng nay thudng
duoc dé cap to1.do la:

+ Tinh day du, dong b, rd rang va chi tiét ciia hé thong luat phap;

+ Quan diém tu tudng ctia Nha nude ddi v6i san xuit kinh doanh...;

+ Ning lyc hanh phap ctia Chinh phi va ¥ thirc chap hanh phép ludt cta cac
cong dan va cac to chirc san xuat.

- Moi truong van hoa — xa hoi: Cac yéu to anh huong téi gia tri doanh
nghiép thudc moi trudng nay thuong duoc nhic dén, bao gom: nhitng quan niém,
tu tudng cua cong d@)ng vé 16i séng, dao dtrc; co cau dan cu, gidi tinh, do tudi, mat
d6, su gia ting dan s6, thu nhap binh quan dau nguoi, 6 nhiém moi trudng...

- Moi truong khoa hoc — cong nghé: Khoa hoc — cong nghé dang lam thay
d6i mot cach can ban cac diéu kién vé quy trinh cong nghé va phuong thic t6
chtic san xuat kinh doanh trong cic doanh nghiép, qua d6 anh hudng toi gia tri
doanh nghiép.

* Moi truong ddc thu

- Khach hang: 14 yéu t6 quyét dinh dé xem xét kha ning phat trién, mé rong
san xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Trong qué trinh hoat dong cin phai xéac
dinh tinh chat, mtc d6 bén virng va uy tin ctia doanh nghiép trong quan hé véi
khach hang.

- Nha cung cip: Trong hoat dong cua minh, cac doanh nghiép thudng phai
trong doi vao su cung cip tir phia bén ngoai cac loai nguyén, nhién vat liéu... Tinh
6n dinh cta ngudn cung cip cé y nghia quan trong, ddm bao cho hoat dong cua
doanh nghiép dugc thong sudt.

- C4c hang canh tranh: Hoat dong trong nén kinh té thi truong ludn tiém an
cac yéu td canh tranh, su quyét li€t trong canh tranh dugc coi 1a mbi nguy co truc
tiép dén sy ton tai ctia doanh nghiép.

- Cac co quan Nha nude: Du qudc gia nao di nita, hoat dong ctia doanh
nghiép it nhiéu ciing dat dudi su kiém tra, gidm sat cua cac co quan Nha nudc
nhu: co quan thué, hai quan, thanh tra... Tao dung mbi quan hé tt 1a mot dong luc
cho doanh nghiép phat trién.

b. Cac yéu 16 thudc vé néi tai doanh nghiép

- Tai sdn trong doanh nghiép: Khi xac dinh gia tri doanh nghiép, mdi quan

tam hanh dau cua nha dinh gid 1a hién trang tai san cua doanh nghi¢p, bdi néu
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doanh nghiép nhiéu tai san, ham chta rang doanh nghiép d6 co gia tri 1on va
ngugc lai.

- Vi tri kinh doanh: Muc dich hoat dong cia doanh nghiép 1a kinh doanh,
ma kinh doanh lai luén gin 1ién véi vi tri cu thé. Vi vay, c¢6 loi thé vé vi tri kinh
doanh c6 y nghia quan trong ddi véi hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh
nghiép, giup doanh nghiép 6n dinh va phat trién.

- Uy tin kinh doanh: Uy tin kinh doanh 14 sy danh gia tir bén ngoai vé san
pham ctia doanh nghiép, ndé dugc hinh thanh bdi nhiéu yéu té khic nhau tir bén
trong doanh nghiép. Khi san pham ciia doanh nghiép dugc bén ngoai danh gia cao,
thi uy tin trd thainh mot tai san thuc sy gop phan tao ra gia tri cho doanh nghiép.

- Trinh do nguoi lao dong: Trinh d§ ngudi lao dong khong chi c6 ¥ nghia
quan trong d6i véi viéc ning cao chat lugng san pham, ma con cé thé lam giam
chi phi san xuat kinh doanh. Véi y nghia do, khi danh gia kha ning ton tai va phat
trién, kha nang sang tao ra loi nhuan, can thiét phai xét dén trinh d6 ky thuat va
tay nghé cua nguoi lao dong, coi chiing nhu mot yéu t6 ndi tai quyét dinh dén gia
tri cua doanh nghiép.

- Nang lyc quan tri kinh doanh: Nang lyc quan tri kinh doanh thudong dugc
danh gia trén co so vi¢c thuc hién cac chirc ndng quan tri, nhu: hoach dinh, t0
chuec, phéi hop, diéu khién, kiém tra... RS rang, nang luc quan tri kinh doanh tbt
13 mot nhan t6 c6 tinh quyét dinh dén chiéu hudng phat trién, ciing nhu kha ning
hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép.

12.2. Pinh gia doanh nghiép va cach tiép cin trong dinh gia doanh nghiép

12.2.1. Dinh gida doanh nghiép

Pé thyc hién cac hoat dong mua ban doanh nghiép trén thi truong thi cac
bén ban/mua phai tién hanh xac dinh gia doanh nghiép. Xac dinh gia tri doanh
nghiép 14 qua trinh wdc lugng gia tri doanh nghiép theo mot phuong phap nhat
dinh. D6 1a qua trinh xac dinh gia tri thuc té clia mot doanh nghiép tai mét thoi
diém theo gia thi trudng nham tao 1ap co sd cho viée thuc hién cac giao dich lién
quan nhu mua ban, hop nhat, sap nhap, chia tich hodc giai thé, pha san doanh
nghiép.

Vay, dinh gia doanh nghiép la xac dinh gia tri cua doanh nghiép lam co so
cho cdc hoat déng giao dich mua ban mét cich hop Iy va céng bang.

Vi¢c xac dinh gia tri doanh nghi¢p mot cach hop 1y s€ gip cho hoat dong

mua ban doanh nghiép d& dang duoc thuc hién, bdi nd lam cho cac bén déu thoa
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méin nhu cau cta minh khi thuc hién giao dich. Tuy nhién, x4c dinh gia tri doanh
nghiép 1a mot cong viée chira dyng nhiéu yéu td cha quan nhung khong phai 1a
mdt cong tac k¥ thuat tinh toan don thuan ma chira dyng nhiéu ndi dung kinh té -
ki thuat tong hop. Thuc té cho thy khong co phuong phap duy nhit nao co6 thé ap
dung cho moi doanh nghiép trong cac diéu kién, hoan canh cu thé khac nhau. Piéu
d6 1a do nhiing dic diém khac biét ctia doanh nghiép véi mot hang hoa thong
thudong. Tir goc dd clia ngudi dau tu kinh doanh, tiéu chuin co ban dé uéc lugng
gia tri doanh nghiép trudc hét 1a & gia tri cac khoan thu nhap c6 thé dem lai tir
hoat dong cua doanh nghiép trong tuong lai chtr khong phai chi 1a gia tri cia céac
tai san cua doanh nghi¢p ¢ hién tai.

12.2.2. Cdch tiép cdn trong dinh gid doanh nghigp

Céc cach tiép can ap dung trong dinh gia doanh nghiép bao gom: Cach tiép
can tu chi phi, cach tiép can tu thu nhap va cach tiép can tu thi truong.

- Bdi véi cach tiép can tir chi phi, gia tri doanh nghiép duoc xac dinh thong
qua gia tri cac tai san cua doanh nghi¢p. Phuong phép dugc st dung trong cach
tiép can nay dé xac dinh gid trj doanh nghiép 13 phuong phap tai san.

- Pdi voi cach tiép can tur thu nhdp, gid tri doanh nghi¢p dugc xac dinh
thong qua viéc chiét khau dong tién thu nhap trong tuong lai c6 thé du bao duoc
vé thoi diém dinh gid. Phuong phap duogc st dung trong cach tiép can nay dé xac
dinh gia tri doanh nghiép 13 phuong phap chiét khau dong tién.

- Pdi v6i cach tiép can tu thi truong, gia tri doanh nghi¢p dugc xac dinh
thong qua gia tri cua doanh nghiép so sanh c6 diéu kién twong tu voi doanh nghiép
can dinh gid. Phuong phap duoc sir dung trong cach tiép can ndy dé xac dinh gia
tri doanh nghiép 13 phuong phap ty sb binh quén .

12.2.3. Sw cdn thiét dinh gid doanh nghiép

- Xudt phat tir nhu cau xdc dinh gid tri doanh nghiép trong diéu kién nén
kinh té thi truong. Hang loat cac hoat dong kinh té va phap 1y trong doi song xa
hoi nhu dau tu tai chinh, lién két hay hop tac kinh doanh, mua ban, sap nhap, hop
nhit, ¢ phan hoa, chia tich, giai thé hodc pha san doanh nghiép déu doi hoi phai
xac dinh gia tri doanh nghiép dé 1am co s& tin cdy cho cac bén lién quan dam
phan, thuong lugng va Iya chon cac quyét dinh trudc khi thuc hién céc giao dich.

- Xudt phat tir doi héi trong quan tri doanh nghiép: Gia tri doanh nghiép 1a
mdt chi tiéu tong hop phan anh qui mé, trinh d6 tich tu, tap trung san xuat, ning

luc tai chinh ctia doanh nghiép. Qua d6 cac nha quan tri doanh nghiép c6 thé thiy
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duoc strc manh kinh té va nang luc canh tranh ctia doanh nghi€p minh, tir d6 dua
ra cac quyét dinh vé kinh doanh hodc tai chinh ding dén, hiéu qua.

Muc ti€u cua hoat dong kinh doanh va hoat dong tai chinh doanh nghiép la
tdi da hoa gia tri doanh nghi¢p. Vi vay viéc xac dinh gia tri doanh nghi¢p mdt
cach dinh ky sé& 13 cin ctr quan trong gitp nha quan tri danh gia két qua thuc hién
muc ti€u hoat dong kinh doanh va quan tri tai chinh cua doanh nghiép, tr d6 cé
bién phéap diéu chinh kip thoi néu muc tiéu trén thuc hién kém hiéu qua.

- Xudt phat tir cdc nha dau tw, nha cung cdp von, cdc déi tac kinh doanh
thong tin vé gia tri doanh nghiép cung cap cho ho nhitng danh gia tong quat vé
kha nang sinh 161 hodc mure do rui ro dau tu, kha nang tai chinh, uy tin kinh doanh,
vi thé tin dung. Ttr d6 c6 thém can ctr tin cy dé lya chon cac quyét dinh dau tu,
cép von tin dung, thuc hién cac hop déng hop tac hodc lién két kinh doanh hiéu
qua.

Nhiing 1y do trén day ciing 1a nhiing doi héi hodc mdi quan tdm cua cac chil
thé khac nhau c6 lién quan dén viéc xac dinh gia tri doanh nghiép. N6 cho thay
viéc xac dinh diung dén gia tri doanh nghiép la can thiét khach quan, vi lgi ich cua
ca doanh nghié€p, cac chu s¢ hiru va cua toan xa hoi.

12.3. Cac phwong phap dinh gia doanh nghiép

12.3.1. Phwong phdp tai sin thudn

a. Co so Iy luagn

+ Doanh nghiép cling 1a mot loai hang ho4;

+ Sy hoat dong cua doanh nghiép bao gid ciing dugc tién hanh trén co sd
mot lugng tai san co6 thuc;

+ Tai san cua doanh nghiép duoc hinh thanh tir hai ngudn von: Vén chu so
hiru va ng phai tra .

b. Phuwong phap xdac dinh

- Pé xac dinh tong gia tri doanh nghiép, chiing ta di xac dinh tong gia tri cta
sO tai san ma doanh nghiép hién dang str dung vao san xuat kinh doanh.

Khi do: Vo=Va

Vo 1a tong gia tri doanh nghiép

Va la gia tri ctia toan bg tai san cua doanh nghiép hién co

C0 hai cach xac dinh Va nhu sau:

+ Cdch thir nhdt: Dya vao sb liéu vé tai san phan anh trén bang can ddi ké

toan tai thoi diém dinh gia dé xac dinh.
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Gia tri doanh nghiép xac dinh theo phuong phap nay thuong chi 1a nhitng
thong tin, s6 liéu mang tinh lich st ¢6 tinh chit tham khao trong qua trinh van
dung cac phuong phap khac.

+ Cdch thir hai: Panh gia lai gia tri tai san theo gia thi trudng tai thoi diém
dinh gia.

Dé xac dinh gia tri tai san theo gia thi truong, trude hét ngudi ta loai ra khoi
danh muc danh gia nhing tai san khong can thiét va khong c6 kha ning dap Gng
cac yéu cau ciia san xuat kinh doanh. Sau d6 tién hanh danh gia sb tai san con lai
theo gia thi truong.

- bé xéc dinh gia tri doanh nghiép ctia chii s¢ hitu, ap dung cong thic sau:

Ve =Vo - Vp

Trong do:

VEe: Gid tri doanh nghi¢p thude vé chu s& hiru;

Vo: Tong gia tri doanh nghiép

Vp: Gia tri cac khoan no.

c. Uu va nhuoc diém ciia phirong phdp

- Uu diém:

+ N6 chiing minh dugc gia tri doanh nghiép la mot luong tai san ¢ that;

+ Két qua thudng thu duoc thudng 13 gia tri toi thiéu ctia doanh nghiép;

+ Thich hgp v&i nhirng doanh nghiép nho, it tai san vo hinh.

- Nhuoe diém:

+ Doanh nghiép khong dugc coi nhur mét t6 chirc dang ton tai va con ¢ thé
hoan chinh va phat trién trong twong lai, né6 danh gia trong trang thai tinh;

+ Bo qua phan 16n cac yéu td phi vat chat, nhung c6 gia tri thuc;

+ Trong nhiéu truong hop, k¥ thuat danh gia qua phirc tap, chi phi ton kém,
thoi gian kéo dai, nhat 1a gia tri loi thé vi tri dia 1y va gia tri thuong hiéu;

+ Mot s6 yéu t6 khi xac dinh phy thudc ¥ tri chi quan ciia nguoi xac dinh
hoic ché d6 quy dinh (ching han nhu cac chi phi san xuit do dang hoic chi phi
dau tu do dang...

Ngoai hai cach xac dinh gia trj doanh nghiép trén (dua vao s sach va dya
vao thi truong), nguoi ta con c6 thé xac dinh gia tri doanh nghiép theo cach tinh
gia tri thanh 1y (cach nay xac dinh gia tri doanh nghi€p dya trén gia tri thanh 1y tai
san cua doanh nghi¢p; né thuong chi ap dung cho cac doanh nghi¢p c6 nguy co

phé san, hoat dong thua 16 va khé c6 kha ning sinh 101 hodc c6 kha ning sinh 10i



105

qué thip so véi tiém ning vé tai san str dung), hodc theo cach xac dinh gid trj thay
thé (cach nay xac dinh gia tri doanh nghiép dua trén chi phi dé tao ra cac tai san co
tinh trang twong tu, cach nay it st dung trong thyuc t& va thudng chi phu hop véi
dinh gia tai san cho myc dich bao hiém).

12.3.2. Phwong phdp dong tién chiét khiu

Phuong phap dong tién chiét khiu dugc cu thé hoa bang cac phuong phap:
Phwong phdp chiét khdu dong tién thudn, phirong phdp chiét khdu dong tién cé
tire, phwrong phdp chiét khdau dong tién loi nhudn sau thué.

Co 56 cia cdc phwong phdp nay déu xuat phat truc tiép tir quan niém cho
rang gia tri doanh nghiép dugc do bang tong gié tri hién tai ctia khoan thu nhap ma
doanh nghiép c6 thé mang lai cho nha dau tu trong tuong lai dugc chiét khau theo
ty sudt sinh 101 doi hoi cta nha dau tu.

a. Phwong phdp chiét khau dong tién thudn

* Co s& phuong phap luan:

Theo phuong phap nay, ngudi mua doanh nghiép giéng nhu viéc dau tu vao
moét dy an dang duoc trién khai, dé theo d6 nha dau tu sau khi nim quyén kiém
soat con co thé tiép tuc van hanh va khai thac du an trong tuong lai. Nhu da dé cap
& trén, gia tri cua cong ty duoc quyét dinh bang dong tién ma cong ty c6 kha ning
tao ra ¢ hién tai va tuong lai. Khi do, gia tri doanh nghiép duoc do bé“lng gia tri
hién tai cua dong tién thuan trong twrong lai.

* Cach xac dinh dong tién thuan.

Nhur d3 dé cap ¢ trén, c6 2 pham tru vé gia tri doanh nghiép, d6 1a: Tong gia
tri doanh nghiép va gia tri doanh nghiép ctia cha sé hitu. Dé xac dinh tong gia tri
doanh nghiép, chiing ta sir dung dong tién thuan ctia doanh nghiép (tic 1a dong
tién thuin cta ca chii ng va chu sé hitu), con dé xac dinh gia tri doanh nghiép cua
chu sé hitu, chung ta st dung dong tién thuan cua chi s hitu.

+ Xac dinh dong tién thuan ciia doanh nghiép (FCFF)

Dong tién thuan ctia doanh nghiép 1a dong tién chénh léch giira dong tién
vao va dong tién ra phat sinh tir cic hoat dong ctia doanh nghiép dé phan chia cho
ca chu no va chu sé hiru cua doanh nghiép.

N6i cach khac n6 phan 4nh téng dong tién thu nhap cua tat ca cac nha dau
tu vén vao doanh nghiép, bao gém ca cht ng va chu s hiru. Do dong tién thuin
cua doanh nghiép l1a dong tién trudc cac khoan thanh toan ng nén con duge goi la

dong tién khong vay no (tic khong c6 don bay tai chinh). N6 khong bao gdm
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khoan tiét kiém thué tir vn vay (tirc 14 chin thué). Ly do 1a vi khi x4c dinh chi phi
stt dung von cua doanh nghiép thi chi phi sitr dung von vay di dua vé sau thué,
nghia 14 d3 xem xét dén yéu td ndy, nén néu tinh thém khoan tiét kiém thué thi
dong tién s& bi tinh tring.

Cach xac dinh dong tién thuan ctia doanh nghiép (FCFF) nhu sau:

FCFF = Dong tién vdo cia ca chii ng' va chii sé hitu — Dong tién ra ciia cd
chu no va chu so hitu

=> FCFF = [ EBIT (1- Thué suit thué TNDN) + Khau hao TSCP] — [Chi
dau tu méi vao TSCP + Thay d6i von luu dong]

+ Xéc dinh dong tién thuan cta cha s hitu (FCFE)

Dong tién thuan ctia chi so hitu 1a dong tién chénh léch giita dong tién vao
va dong tién ra phat sinh tir cic hoat dong cua doanh nghiép dé phan chia cho chu
sO hiru ctia doanh nghiép.

No6i cach khac, n6 1a dong tién sau thué duoc tao ra tir cac hoat dong cua
doanh nghiép danh cho chu s¢ hitu, sau khi da tra 1di vay va hoan tra von vay cho
cac chil no, chi tra cac khoan chi phi dau tu méi vao TSCP va thay doi vé nhu cau
von luu dong.

Dong tién thuan ctia chi sé hiru duoc xac dinh theo cong thic sau:

FCFE = Dong tién vdo cia chii s¢ hitu — Dong tién ra ciia chii s hivu

=> FCFE = [LN sau thué + Khiu hao TSCP + Vay ng méi] — [Chi dau tu
moi vao TSCPD + Thay d6i VLD + Tra no gdc cil]

* Phurong phdp dinh gid dra theo dong tién thuan ciia doanh nghiép (FCFF)

- Ta ¢6 cong thirc dinh gid doanh nghi¢p nhu sau:

B Z FCFF,
T (@Q+r)
Trong do:
Vo: Tong gia tri doanh nghiép (gém ca gia tri ctia cht ng va cha so hiru)
FCFF,: Dong tién thuan ctia doanh nghiép ¢ ndm t
ro: Chi phi sir dung von binh quan ctia doanh nghiép. Chi phi st dung vén
binh quan cta doanh nghiép dugc tinh theo phwong phap binh quan gia quyén
giita chi phi sir dung von vay sau thué va chi phi sir dung von chi s¢ hiru.
- Céc gia dinh duogc dua ra dé xac dinh gia tri doanh nghiép:
+ Gia dinh 1: Dong tién thuan cua doanh nghiép cb dinh hang nim va t —

o. Vay gié tri doanh nghiép dbi voi cac nha dau tu la:
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_ FCFF
rO

Vo

+ Gid dinh 2: Dong tién thudn ctia doanh nghiép ting déu hang nim véi toc do
14 g% (v6i g <r) vat — oo. VAy gia tri doanh nghiép ddi voi cac nha dau tu 1a:
_ FCFR

h—9
+ Gid dinh 3: Dong tién thuan ctia doanh nghiép hang nim tang khong déu

Vo

nhau dén nim n, tir ndm n + 1 trd di ting voi toc d6 6n dinh 13 g%, t >~ vag<r.
Vay gié tri doanh nghiép dbi v6i cac nha dau tu:

" FCFFE  V
VO = Z tt + ; n
S @+n)

T do:
rong €o _ FCFF,,

h—9
Sau khi tinh todn dugc tong gid tri doanh nghiép, nguoi ta 1ay tong gia tri

\V/

n

doanh nghiép trir di gia tri ctia tong no phai tra sé ra dugc gid tri doanh nghiép
thudc vé chu sé hitu doanh nghiép. Nghia 1a Ve = Vo - Vp

*Phirong phdp dinh gid theo dong tién thudn ciia chii sé hitu (FCFE)

- Ta ¢6 cong thirc dinh gid doanh nghi¢p cua chu s¢ hitu nhu sau:

_ & FCFE,

E

Trong d6: Ve 1a gia tri doanh nghi€¢p cua chu s¢ hiru
re 1a chi phi str dung v6n chi s¢ hitu
- Cac gia dinh dugc duara dé xac dinh gia tri doanh nghiép:
+ Gia dinh 1: Dong tién thuin ctia chii so hitu ¢b dinh hang ndm va t — oo,
Vay gia tri doanh nghiép cua chu so hiru Ia:
V. = FCr FE

e

+ Gid dinh 2: Dong tién thuan ctia chu so hitu ting déu hang nim véi toc
d6 1a g% (voi g <re) Vat — oo. Vay gia tri doanh nghiép d6i voi chi s¢ hitu:
_ FCFE,

rr.—9g
+ Gid dinh 3: Dong tién thuan cta chu so hiru hang nim ting khong déu

Ve

nhau dén nim n, tir ndm n + 1 tr& di ting v6i toc d6 on dinh 1a g%, t > va g <

re. Vay gia tri doanh nghiép d6i voi chu so hiru:
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" FCFE V
E:Z tt+ . n
CET &) )
Trong do: _ FCFE,,

? YT
* Uu diém cua phwong phdp
+ Doanh nghi€p coi nhu mét du an dau tu dang trién khai, mdi nha dau tu
nhin nhin twong lai cia dy 4n nay khac nhau;
+ Gia tri doanh nghiép 1a mirc gia cao nhat nha dau tu c6 thé mua;
+ Gidi thich 10 vi sao doanh nghi€p nay lai c6 gia tri cao hon doanh nghiép
kia?
+ N6 da chi ra nhiing co so dé mdi nha dau tu cé thé tuy y ma phat trién
nhiing y tudng ctia minh néu so hiru doanh nghiép;
+ Quan niém vé dong tién tranh dugc viée diéu chinh sd liéu ké toan sao cho
c6 thé phan anh ding thoi diém phat sinh céc khoan tién.
* Nhirge diém ciia phwong phdp
+ Kho khan trong khi du bdo cac tham sb:1,n...
Dbi véi cac doanh nghiép khong c6 chién luoc kinh doanh hodc c¢6 nhung
khong rd rang thi kho ap dung phuong phap nay;
+ Poi hoi ngudi danh gia phai c6 chuyén mén trong linh vuc tham dinh dy 4n
dau tu;
+ D01 hoi phai ¢c6 mot luwgng thong tin 16n.
b. Phuwong phdp chiét khdu dong tién cé tirc
* Co s& phuong phap luan
Theo phuong phép nay, nguoi ta s€ xac dinh gia tri doanh nghiép cia chu sé
hiru. Khi d6, gia tri doanh nghiép ctia chu so hitu duge xac dinh bang tong gia tri
hién tai ctia dong tién cb tirc ma doanh nghiép chi tra trong tuong lai.
* Phuong phap xac dinh:
Gia tri doanh nghiép ctia chu s¢ hiru dugce xac dinh nhu sau:

Ve = D, + D, >+t D, t:Zn: D, -
Q+r,) (@+r,) Q+r,) = (1+r,)
Trong do:
VE: Gid tri doanh nghiép cua chu s¢ hitu;
Dy: Tong sb ¢6 tirc nam t;
re: Chi phi st dung vbn cht so hitu
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n: S6 ndm nhén duoc thu nhap.
- Gid dinh 1: doanh nghiép c6 thé chi tra loi tirc ¢6 phan mot cach ¢b dinh

hang nam. Trc 13 mic loi tic trong twong lai ludn 1 mot hang s6 D va t — oo

Ve =X G =P g =
t=1 (l+ r-e) t=1 (l+re) re
Trong do:

+ Dy: Tong s6 ¢6 tlrc nim t;
+ D : C6 tc trung binh mot nam.
- Gid dinh 2: 10i tirc c¢b phiéu chi tra ting déu hang nim vai toc do 1a g%

(voig<r)vat— oo:

- Gid dinh 3: 101 tirc ¢6 phiéu chi tra hang nim khac nhau téi nim n, tir n+1
trg di gia thiét ting déu vdi toe do 1a g% (voi g <r1) va t — oo:
. D V
VE - z ; t Tt ; n
t=1 (1+re) (1+ re)

V — n+1
r.—d9d

Trong do:
+ Vn: Gia tri doanh nghi€p nam n.
+ Uu, nhuoc diém cua phuong phap

* Uu diem:

- Pay 13 m6 hinh diu tién tiép can tryc tiép cac khoan thu nhap dudi hinh
thue loi tirc cb phﬁn;

- Phuong phép nay dic biét phit hop véi quan diém nhin nhan va danh gia gia
tri doanh nghiép cua cac nha dau tu thiéu sd;

- Thich hgp v6i doanh nghiép c6 ching khoéan giao dich trén thi truong, xac
dinh gia tri doanh nghiép bang phuong phap tai san thuan gip nhiéu kho khin va
c6 gia tri tai san vo hinh.

* Nhuogc diém:

- Viée du bao lgi tire c¢6 phan khong phai 1a dé& dang;

- Phu thudc vao chinh sach phan chia loi tirc ¢6 phan trong tuong lai;

- Viéc xac dinh cac tham sd ¢6 tinh thuyét phuc khong cao (t, n, i, g).

c.Phuwong phdp chiét khdu dong tién loi nhudn sau thué.
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* Co s¢ phuong phap luan

Theo phuong phap nay, nguoi ta s€ di xac dinh gia tr1 doanh nghi¢p cua chu
s& hiru. Khi d6, gia tri doanh nghiép ctia chii s hitu duge xac dinh bang tong gia
tr1 hién tai cua dong tién loi nhuin sau thué ma doanh nghiép mang lai cho nha
dau tu trong tuong lai.

* Phuong phap xac dinh

Gi4 tri doanh nghiép dugc tinh bang cong thirc:

NI NI a
VeS@rny Taary T (1+ L) Zl“ Lo, )

Trong do:
Ve : Gia tr1 doanh nghi¢p cua chu s& hitu;
NI; : Loi nhuan sau thué nim tha t;
re 1a chi phi str dung vén chu s& hiru
Do loi nhuan sau thué dugc gia dinh 1a chia hét cho nha dau tu, do do ty 1€
ting trudong nhudn sau thué hang nim coi nhu bang khong, t -, do do:
NI

VE:r—

e

Pé uéc tinh lgi nhuan sau thué trong tuong lai, nguoi ta co thé xac dinh truc
tiép tir két qua kinh doanh trong twong lai, hodc c6 thé xac dinh gian tiép thong
qua loi nhudn sau thué trong qué khtr. Truong hop 14y loi nhuin qua khtr thi nén
lay trong giai doan tir 3-5 nim, sau d6 tinh binh quan theo phuong phap binh quin
s6 hoc gian don hodc phuong phap binh quan cé trong so.

* Uu diém cia phwong phdp:

- Thich hop dé dinh gia cic doanh nghiép khong cé nhiéu tai san dé khiu
hao, kha nang tich luy vén tir khdu hao va lgi nhuan dé lai 1a khong dang ké, phan
16n loi nhuén sau thué dung dé tra cho cac nha dau tu;

- Poéng gop co ban ctia phwong phap nay con dugc bd sung bang sy thuin
loi khi du bao tham sb lgi nhuan thuan;

- Véi nhitng doanh nghiép khé tim thay co hoi dau tu mdi.

* Nhuwoe diém ciia phwong phdp:

- Thiéu nhirg diéu kién néu trén thi phuong phap nay lai tré nén khong phu
hop v6i ca nha dau tu thiu sb va nha dau tu da sé;

- Viéc diéu chinh s liéu qua khir dé rat ra tinh quy luat cua lgi nhuan trong
tuong lai cling khong phu hop v6i cach nhin chién lugc vé doanh nghiép;
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- Viée x4c dinh cac tham s co tinh thuyét phuc khong cao

12.3.3. Phwong phdp ty sé binh quén

a. Khdi niém va cdc ty sé binh qudn dwoc sir dung

- Khai niém: Phuong phép ty sé binh quan 1a phuong phéap udc tinh gia tri
doanh nghiép thong qua ty sb thi trudng trung binh ctia cac doanh nghiép so sanh.

- Doanh nghiép so sanh 1a doanh nghiép thoa mén cac diéu kién sau:

+ Tuong tu voi doanh nghiép can dinh gia vé cac yéu td: nganh nghé kinh
doanh chinh; khach hang va thi truong ti€u thy; rai ro kinh doanh, rii ro tai chinh,
cac chi so tai chinh.

+ C6 co phan dugc giao dich thanh cong trén thi truong tai thoi diém dinh
gia hodc gan thoi diém dinh gid nhung khong qua 01 ndm tinh dén thoi diém dinh
gia.

- Céc ty s0 thi truong duoc st dung trong phuong phap ty s6 binh quan bao
gom: ty sb gia trén thu nhap binh quin (g), ty sO gia trén gia tri s6 sach clia von
chu so hiru binh quén (g), ty 86 gia tri doanh nghiép trén loi nhudn trude thué, 14i

EV
EBJ'TDA)'

- Trudng hop 4p dung phuong phép ty sd binh quan: Co it nhat 03 doanh

vay va khau hao binh quén (

nghiép so sanh. Uu tién cac doanh nghiép so sanh 1a cic doanh nghiép di niém yét
trén san chirng khoan tap trung.

- Nguyén tic thyc hién

+ Cach thirc xac dinh cac chi sd tai chinh, ty s thi truong phai nhit quan
d6i voi tat ca cac doanh nghiép so sanh va doanh nghiép can dinh gia.

+ Cac chi sd tai chinh, ty sd thi trudng cua cac doanh nghiép so sanh duoc
thu thap tir cac ngudn khac nhau phai duoc ra soat, diéu chinh dé bao dam tinh
nhit quan vé cach thic xac dinh trudc khi dua vao sir dung dé dinh gia.

b. Cdc bwoc xac dinh gia tri doanh nghiép

- Buodc 1: DBanh gia, lva chon cac doanh nghi€p so sanh.

- Budc 2: Xac dinh ty s thi truong dugc sir dung dé udc tinh gia tri doanh
nghiép can dinh gia.

- Budc 3: Udc tinh gid tri doanh nghiép can dinh gia.

C. Néi dung ciia phirong phdp 1y s6 binh qudn

* Panh gia, lya chon cac doanh nghi€p so sanh

Tiéu chi danh gia, lya chon cac doanh nghiép so sanh bao gom:
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(i) Doanh nghiép so sanh phai twong tu voi doanh nghiép can dinh gia vé
cac yéu t6: nganh nghé kinh doanh chinh; nhém khach hang va thi trudng tiéu thy.
Trong nhiéu trudng hop, cic doanh nghiép twong tu v6i doanh nghiép can dinh
gia vé cac yéu tb nay co thé duoc lua chon tir cac ddi thi canh tranh cta doanh
nghiép can dinh gia.

(ii) Doanh nghiép so sanh phai tuong tw v6i doanh nghiép can dinh gia vé
da sb cac chi s6 tai chinh, bao gdom:

- Chi s6 phan anh quy mé ctia doanh nghiép: gia tri so sach vbn chii sé hitu,
doanh thu, lg1 nhuan gop vé ban hang va cung cép dich vu.

- Chi s6 phan anh kha ning ting truong cua doanh nghiép: téc do ting
truong lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép trung binh trong 03 nim gan
nhat.

- Chi s6 phan anh hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép: ty suat loi nhuan
trén von chu s hitu (ROE), ty suat loi nhuan trén tai san (ROA).

Ngudi dinh gia tién hanh danh gid theo céc tiéu chi trén dé lya chon dugc it
nhat 03 doanh nghiép so sanh. Ty sb thi trudng cta cac doanh nghiép so sanh nay
duoc st dung dé udc tinh gia tri doanh nghiép can dinh gia. S6 luong doanh
nghiép so sanh cang nhiéu thi do tin cdy cua céac ty so thi trudng binh quén cang
cao.

* Xac dinh ty s6 thi trudng dugc st dung dé ude tinh gia tri doanh nghiép
can dinh gi4

- X4c dinh cac ty s6 thi truong ctia doanh nghiép so sanh, bao gom:

+ Ty 6 gia trén thu nhap: g

+ Ty s6 gia thi truong trén gia tri sé sach ctia vén chi s hitu: g

+ Ty s0 gia tri doanh nghiép trén 191 nhuan trude khau hao, 1ai vay va thue:
EV
EBITDA

- Luu y khi x4c dinh cac ty s6 thi truong:

+ Gia c6 phan cua doanh nghiép so sanh duoc ldy 1a mirc gia dong cira
trong ngdy giao dich gan nhat cua cic co phan nay trén thi trudng ching khoan tai
thoi diém dinh gia.

+ Gia tri s6 sach cua co phﬁn trong chi s6 g can luu y tru ph?m gia tri )
sach cua tai san ¢6 dinh vo hinh (khong bao gdm quyén sir dung dat, quyén khai

thac tai san trén dat) dé han ché tic dong cua quy dinh vé hach toan ké toan dbi
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v6i tai san cb dinh vo hinh c6 thé 1am sai 1éch két qua dinh gia trong truong hop
cac doanh nghiép so sanh, doanh nghiép can dinh gia c6 tai san ¢d dinh v hinh
trong bang can ddi ké toan.

- Tham sb gia tri doanh nghiép (EV) ctia cac doanh nghiép so sanh trong ty

s thi truong duogc tinh theo cong thirc sau:

EBITDA
Gia tri
Vén hoa cac o Loi ich cua s
, i Gia tri o Gia tri tién
L thi khoan F co dong o
Gia tr1 . cO phan . . va cac
truong no . khong nam i
doanh = .+ . 4+ uudai + + ... - khoan
. cua co co chi . quyén kiém
nghiép N o (néu o tuong
phan phi su ) soat (néu N
. co) ) duong tién
thuong dung co)
von
Trong do:

+ Gid tri cac khoan no, gia tri co phﬁn wu dai, loi ich cua cb dong khong
nim quyén kiém soat, gia tri tién va cac khoan twong dwong tién dugc xac dinh
theo gia tri s6 sach ké toan.

+ Truong hop doanh nghiép c6 phat hanh chtng khoan chuyén d6i, chimg
khoan quyén chon, cin can nhic viéc chuyén doi cac chimg khodn nay sang cb
phan thuong néu phu hop khi xac dinh vén hoa thi trudmg cua doanh nghiép.

- EBITDA ctia doanh nghiép so sanh khong bao gdm cac khoan thu nhap tir
tién va cac khoan tuong duong tién.

* Udc tinh gia tri doanh nghiép can dinh gia

- Xéc dinh ty s6 thi truong binh quan cho timg ty sb thi trudng:

Ty sb thi trudng binh quan c6 thé dugc xac dinh bing trung binh cong ty s6
thi truong ctia cac doanh nghiép so sanh hodc xac dinh bang viéc tinh binh quan
c6 trong sd ty sb thi truong cia cac doanh nghiép so sanh. Viéc xac dinh trong sb
ty sd thi trudng cho timg doanh nghiép so sanh co thé dua trén phan tich vé dic
thu phat trién nganh, kha nang phat trién cta timg doanh nghiép.

- Xéc dinh gia tri doanh nghiép can dinh gia theo timg ty sd thi truong binh quén:

+ Xac dinh tong gia tri doanh nghiép va gia tri doanh nghiép cta chu so hiru

EV
EBITDA’

can dinh gia theo ty sd thi truong
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EBITDA cf LA Gi4 tri tién
Tong gia tri _ C_lja sprrpa D AU va céac khoan
doanh nghiép = doanh nghi¢p cba cac doanh * tuong duong
' can dinh gia nghiép so sanh tidn

Trong d6 EBITDA cua doanh nghiép cin dinh gid khong bao gdm céc
khoan thu nhép tir tién va cac khoan twong dwong tién.
Tu do, ta ¢ gia tri doanh nghiép ctia chu s& hitu dugce tinh toan theo cong
thirc sau:
Gia tr1 doanh . o o
o o Tong gia tri doanh Gia tri cac
nghi¢p cua chus¢ = N - )
. nghiép khoan ng
hiru
Trong do: Gia tri cac khodn ng ctia doanh nghié€p dugc xac dinh theo gia thi
truong néu ¢ chimg ct thi trudng, néu khong c6 thi xac dinh theo gia tri s6 sach
ké toan

+ Xac dinh gia tri doanh nghiép ctia cha sd hitu can dinh gia theo ty sb thi

truong Z.
E
Gia tri doanh Loi nhuén sau thué thu nhap g binh quan cua
nghi¢p ctia chiis6 = doanh nghi¢p 1 nim gan nhat cia X c4c doanh nghiép
hiru doanh nghiép can dinh gia 50 sanh
+ Xac dinh gia tri doanh nghiép ctia cha sd hitu can dinh gia theo ty sb thi
truong g:
Gia tri doanh Gia trj sb sach cta von chi s& g binh quan cua
nghiép cia chusé = hitu cia doanh nghi€p can dinh X 4. qoanh nghiép
hiru gia gan nhat thoi di€ém dinh gia so sanh

- Udc tinh gia tri doanh nghiép can dinh gia theo phuong phap ty sé binh
quan:

Gia tri doanh nghiép can dinh gia theo phuong phap ty s6 binh quan c¢6 thé
dugc xac dinh bang trung binh cong cac két qua gia tri doanh nghiép can dinh gia
dugc xac dinh theo ting ty s6 thi trudng binh quin hodc xac dinh bang viéc tinh
binh quén ¢ trong s ciia cac két qua. Viée xac dinh trong sb cho timg két qua gia
tri c6 thé duwa trén danh gia muc d6 tvong ddng giita cac doanh nghiép so sanh dbi

v6i timg loai ty s6 thi truong duge sir dung dé tinh toan két qua gia tri d6 theo
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nguyén tic: ty sd thi truong ndo c¢6 mirc d6 twong dong cang cao gitta cic doanh
nghiép so sanh thi két qua gia tri st dung ty s thi truong d6 co trong sb cang 1on.

12.4. Dinh gia tai san v6 hinh

12.4.1. Co s¢ ly ludn cua phwong phap

- Gia tri doanh nghiép cua chi so hitu khéng chi bao gdm gia tri tai san hiru
hinh ma gdm ca gia tri tai san v hinh. Tai san vo hinh ctia doanh nghiép bao gom
uy tin, thwong hi¢u, vi tri dia 1y, trinh d6 doi ngti cadn bd, nguodi lao dong trong
doanh nghiép...vv.

- B¢ khic phuc nhuoc diém cua phuong phép tai san thuan 1a chua tinh dén
gia tri cua tai sdn vo hinh, thi nguoi ta di xac dinh gia tri ctia tai sdn vo hinh va
cong gop voi gia tri doanh nghiép duoc udc tinh theo phuong phép tai san thuan
thi chung ta s& c6 gia tri doanh nghiép day du.

- Mgt doanh nghi¢p co thé dat ty suat loi nhuén cao hon ty suét loi nhuin
trung binh cua nganh nghé ma doanh nghiép dang hoat dong, béi vi doanh nghiép
d6 c6 tai san vo hinh. Cho nén, gia tri tai san vo hinh cia doanh nghi€p chinh la
gia tri hién tai cua dong tién siéu loi nhuan ma doanh nghi¢p thu duoc trong tuong
lai.

12.4.2. N@i dung ciia phwong phdp

Dua trén co s& 1y ludn trén, ngudi ta c6 thé tinh ra gia tri doanh nghiép cta
chu sé hitu bang tong gia tri cac tai san hitu hinh va tai san vo hinh.

V’e=Ve + GW

ow-$BZA S s
= @+r) = @+r)

Trong do:

+ V’g: Gia tri doanh nghiép ctia chii so hitu (bao gdm ca gia tri tai san hitu
hinh va tai san v6 hinh);

+ VE: Gid tri doanh nghiép cua chu s¢ hitu (tinh theo phuong phép tai san
thuan)

+ GW: Gia tri tai san vo hinh, con goi 1a loi thé thuong mai;

+ P¢: Loi nhuan sau thué nim t ctia doanh nghiép;

+1: Ty suat loi nhuan trung binh cua tai san dua vao san xuat kinh doanh;

+ A Gia tri tai san ndm t ma doanh nghiép dwa vao san xuét kinh doanh;

+ SP:: si€u lgi nhuan nam t;

+ r: ty suat sinh 101 doi hoi ctia nha dau tu
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+ t: thtr tu nam;

+n: s6 nam,

12.4.3. Uu va nhwoc diém ciia phwong phdp

a. Uu diém:

- Xéc dinh gia tri doanh nghiép bao gdm ca gia tri tai san vo hinh;

- Phuong phap GW cho phép xac dinh gia tri doanh nghiép trén co s& co
tinh dén ca loi ich ctia nguwdi mua va nguoi ban;

Véi co s& 1y luan chit ché, gia tr1 doanh nghiép tinh thém ca GW bao gio
cling mang lai mot su tin twéng viing chac hon.

b. Nhuroe diém:

- Lap luan vé siéu loi nhuén thiéu co s& dé du bao thoi han va thiéu can chr
dé xay dung cac gia thuyét vé loi nhuan tuong lai;

- N6 ciing khong tranh khoi nhitng han ché cua phuong phap gi tri tai san
thuan va phuong phap hién tai hod loi nhuan.

- GW c¢6 bién d6 dao dong rat 16n trudc nhitng thay doi nhé cua r.
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BAI TAP TAI CHINH DOANH NGHIEP THAM KHAO

Bai 6 1

Doanh nghiép X du dinh dau tu 1.000 triéu déng vao mot phan xudng san
Xuat méi; trong do, dau tu vé TSCP 1a 800 triéu déng va du tu vé von luu dong
thudng xuyén 1a 200 triéu dong. Cong suit theo thiét ké ciia phan xuong 13 5.500
san pham/nam. Chi phi ¢6 dinh kinh doanh chua ké chi phi khau hao 1a 100 triéu
déng/nam. Chi phi bién doi cho mot san pham 1a 50.000 dong, gid ban mdt san
pham (chua c6 thué gia tri gia tang) 1a 100.000 dong.

1. Hay cho biét doanh nghiép c6 hoa vén khong néu doanh nghiép st dung
hoan toan von chu sé hitu dé dau tu?.

2. Néu doanh nghiép dau tu 50%, hodc dau tu hoan toan bang von vay véi
141 suat 10%/nam. Khi d6 doanh nghiép c6 hoa von khong?

Biét rang: doanh nghiép 4p dung phuong phap khiu hao duong thang; thoi
gian st dung hiru ich ctia TSCP 1a 8 nim va ndp thué gia tri gia ting theo phuong
phap khau tru.

Bai 56 2

Cong ty X chuyén san xuét linh kién dién tir c6 tai liéu sau:

I. Tai li€u nam bao cdo:

1. San lugng tiéu thy trong nam 1a 50.000 linh kién v&i gia ban chua c6 thué
gia tri gia tang 14 120.000 ddng/ linh kién.

2. Chi phi san xuat kinh doanh:

- Tong chi phi ¢b dinh: 200 triéu dong.

- Chi phi bién d6i: 115.000 d6ng/ linh kién.

II. Tai liéu nim ké hoach

1. Pau nidm, doanh nghiép du kién d6i méi day chuyén cong nghé ning cip
tai san cb dinh va do vay phai dau tu ting thém 350 triéu dong (Gia dinh thoi gian
thue hién céng viée nay 13 khong dang ké).

2. Viéc thuc hién viéc doi mdi ndy c6 thé giam bét duge chi phi bién doi 1a
1.000 dong/ linh kién, dong thoi c6 thé ting thém san luong san xudt va tiéu thy
1én mtrc 60.000 linh ki¢n vdi gia ban nhu nam trudc.

Yéu ciu:

a) Hay xem xét san lugng hoa vén trude 13i vay nim ké hoach c6 su thay

do61 nao khong so v&1 nam bao cao?
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b) Loi nhuén trudc 13i vay va thué nim ké hoach thay d6i nhu thé nio so
vG1 ndm bao cao?
¢) Theo tinh toan ctia mot nha quan 1y cong ty, néu nim ké hoach cong ty
thuc hién d6i moi cong nghé nhu di néu ddng thoi giam bét gia ban di 1.000
ddng/linh kién thi c6 thé ting thém duoc luong tiéu thu 1a 10.000 linh kién. Hay
cho biét cong ty ¢ nén thyc hién nhu viy khong?
Biét rang: Ty 18 khiu hao tai san ¢ dinh binh quan 14 10%/nim.
Bais6 3
Cong ty ché bién 1am san B mua mot thiét bi sdy g ctia Nhat Ban theo gia
FOB tai cang Osaka 14 150.000 USD bang von vay ctia VietcomBank véi 14i suat
5%/nam. Trong lugng cta thiét bi (ké ca bao bi) 1a 100 tan. Chi phi van chuyén
thiét bi tir cang Osaka vé cang Hai Phong 13 50 USD/tan. Phi bao hiém thiét bi
trén dudng van chuyén 13 2%. Chi phi van chuyén, bc d& thiét bi vé téi cong ty 1a
30 triéu dong. Chi phi lap dat, chay thir va cac chi phi khac 13 28 triéu dong. Thoi
gian ké tir khi m¢ L/C cho t6i khi dua thiét bi vao lam viéc 13 12 thang (thoi han
vay von theo hop ddng tin dung 1 12 thang va tra 1di 1 lan cung vbn gbc). Thiét bi
nay khi nhap khau vé phai chiu thué nhap khau véi thué suat 20% va chiu thué gia
tri gia tang voi thué sudt 5%.
Ty gia ngoai t& 12 20.000 d&/USD tai thoi diém vay, ty gia ndy c6 su bién
dong khong dang ké.
Dua theo ho so thiét ké va dic diém k¥ thudt cua thiét bi, cong ty xac dinh
thoi gian st dung hitu ich cta thiét bi 1a 5 nim
Biét rang: Cong ty nop thué gia tri gia ting theo phuong phap khau tri.
Yéu cdu:
1. Xac dinh nguyén gia cta thiét bi sdy gb nhap khau?
2. Tinh mirc khdu hao hang nim theo phuong phap dudng thing?
3. Tinh mic khau hao hang nim theo phuong phap sé du giam dan co6 diéu
chinh?
Bai s 4
Cong ty X chuyén san xuat san pham A c6 tai liéu sau:
A. Tai li€u nam bdo cio:
1. Téng nguyén gia tai san cd dinh c6 lién quan dén hoat dong san xut kinh
doanh ¢ dau ndm: 1.500 triéu ddng, trong d6 nguyén gid TSCD phai khiu hao:
1.400 triéu dong. Gia tri hao mon luy ké & ddu nam: 400 triéu dong



119

2. San luong tiéu thu trong nam 1a 50.000 san pham véi gia ban chua cé
thué gi tri gia tang 1a 150.000 dong/san pham.

3. Chi phi san xuat kinh doanh trong nam:

a) Tong chi phi ¢6 dinh (chua ké chi phi khau hao TSCP): 80 triéu dong

b) Chi phi khdu hao TSCD: 140 triéu dong

¢) Chi phi bién doi: 140.000 dong /san pham

4. Trong ndm khong c6 su bién dong ting giam nao vé tai san ¢ dinh.

5. Vén luu dong binh quan trong nam 1a: 500 triéu dong

B. Tai liéu nim ké hoach

1. Thang 1 doanh nghiép du kién dau tu nang cap day chuyén cong nghé va
phai dau tu thém 600 triéu dong (thoi gian nang cap khong dang ké).

2. Viéc thuc hién d6i mdi ndy co thé giam bdt duoc chi phi bién doi 1a
2.000 dong/san pham, dong thoi co thé ting thém san lugng san xuat va tiéu thy
1én mirc 60.000 san pham.

3. Tong chi phi cb dinh kinh doanh chua ké chi phi khau hao TSCP va gia
ban van nhu ndm trude.

4. Vén luu dong du kién chu chuyén ting thém duoc 1 vong so voi nim bao
cao.

Yéu ciu:

a) Hay xem xét san luong hoa vén nim ké hoach cé su thay doi nao khong
s0 vO1 ndm bao céo?

b) Loi nhuan trude 13i vay va thué nim ké hoach thay dbi nhu thé ndo so
v&i ndm béao cao?

¢) Hay xac dinh ty suét loi nhudn trude 13i vay va thué trén von kinh doanh
ctia ndm bao cdo va nam ké hoach?

Biét rang: Ty 1¢ khau hao binh quan cac loai TSCP cua doanh nghiép 1a
10%/nam.

Baiso 5

Mot cong ty cd phan chuyén san xuit kinh doanh loai san phim A c6 tinh
hinh sau:

1. Téng sb von kinh doanh & cudi nim N 13 5000 triéu ddng; trong d6: sb

von vay 1a 2000 triéu dong, 14i sudt vay von binh quan 13 10%/nam.
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2. Cong ty du kién trong nim t6i (ndm N+1) s& san xuat va tiéu thu 50.000
san pham v&i gia ban chua c6 thué GTGT 1a 200.000 dong/san phdm. Chi phi san
xuit kinh doanh trong nim nhu sau:

- Chi phi bién d6i cho mot don vi san pham 1a 150.000 dong/san pham.

- Téng chi phi ¢b dinh kinh doanh 1a 200 triéu dong.

3. Cong ty hién dang xem xét dy 4n dau tu nang cip ddy truyén thiét bi san
xuat véi sb von dau tu vao TSCD 1a 300 tridu dong (khong can bd sung VLD).
Thoi gian nang cap thiét bi coi nhu khong dang ké. Toan bo chi phi dau tu nang
cap ndy s& khau hao trong 3 nam theo phuong phép dudng thang.

4. Néu thuc hién viéc dau tu trén, sb san phém ti€u thu va gid ban san ph:flm
trong nam t&i van nhu dy kién, nhung chi phi bién ddi/don vi san pham s& giam
10% so v&i trude khi dau tu.

Yéu ciu:

1. Tinh ty suét sinh 1oi kinh té cta tai san (BEP) trudc khi thuc hién dau tu
va sau khi thyc hién dau tu?

2. Néu cong ty quyét dinh vay von ngan hang véi 13i suat 10%/nam dé thuc
hién du 4n dau tu nay thi ty suat loi nhuin sau thué trén vén chi s hiru (ROE) la
bao nhiéu?

Biét rang: Cong ty phai ndp thué thu nhap v4i thué suat 25%.

Bai 56 6

Cong ty X cin mua mét xe 6 t6 tai loai 3 tin, dang can nhic lya chon
phuong thirc thanh toan do bén ban dua ra nhu sau:

- Phuong thirc 1: phai tra s tién 1a 300 triéu ddng néu tra toan b tién hang
mot 1an vao thoi diém nhan xe.

- Phuong thirc 2: phai tra sd tién 1a 400 triéu dong néu tra 1am 4 1an, mdi lan
tra 100 triéu déng. Ky tra tién theo thoa thuan 1an luot 13 1 nim, 2 ndm, 3 nim va
4 nam ké tir lac nhan xe.

Theo ban, cong ty X nén mua xe theo phuong thirc thanh toan nao, biét rang
141 suat ngan hang on dinh 13 15%/nam theo phuong thirc tinh 1ai kép va cong ty
c¢6 kha ning thanh toan ngay toan bo tién hang.

Bai s6 7

Cong ty ¢d phan Thanh Binh c6 nhu cau huy dong 50 ty dong dé tai trg cho

mot du 4n dau tu mdi va céng ty mudn phat hanh trai phiéu dé huy dong vén tai
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tro cho dy 4n nay. Trai phiéu c6 ky han 20 nim va cong ty dang danh gia 2
phuong an phat hanh nhu sau:

e Phwong én 1: Phéat hanh trai phiéu tra 1ai dinh ky c6 14i suit danh nghia
bang 6%/nam, tra 14i 6 thang 1 lan.

e Phirong dn 2: Phat hanh trai phiéu khong tra 1ai dinh ky.

Ca hai loai trai phiéu déu c6 ménh gia 1a 100.000 dong/trai phiéu. Ty suat
sinh 101 yéu cau ddi véi dot phat hanh trai phiéu nay 13 7%/nim.

Yéu cdu:

a. Pé c6 thé huy dong 50 ty dong, néu chon phuong an 1, cong ty phai phat
hanh bao nhiéu trai phiéu? Néu chon phwong an 2, céng ty phai phat hanh bao
nhiéu trai phiéu? (Gia sir khong co chi phi phéat hanh).

b. Vao thoi diém ddo han trai phiéu, sb tién chi tra cho cac trai chu la bao
nhiéu néu céng ty phat hanh trai phiéu tra 1ai dinh ky? S tién chi tra bao nhiéu
néu cong ty phéat hanh trai phiéu khong tra 13i dinh ky?

Bai sb 8

Cong ty ¢6 phan Thing Long c6 doanh thu nam 2022 1a 400 ty VND. Bang

can d6i ké toan cua cong ty vao cudi nim 2022 nhu sau (don vi: ty VND):

Tai san Sé tién Ngudn vén S6 tien
Tién 20 | Khoan phai tra 40
Khoan phai thu 60 Khoan phai nop 20
Hang ton kho 50 | Vay dai han ngan hang 90
Tai san dai han 220 | Von cha sé hitu 200
Tong tai san 350 Tong ngudn von 350

Cong ty dua ra hai phuong an dé udc luong nhu cau tai chinh cho nim téi.
Trong phuong an thir nhat, cong ty khong dau tu thém vao tai san ¢ dinh va cong
ty ugc tinh rang lugng tai san ngan han sé ting 10% so voi ndm 2022. Ngoai ra,
khoan phai tra va khoan phai nop cua cong ty sé ting mot lugng lan luot bang
15% va 5% so v&i nam 2022. Trong phuong an thir hai, cong ty quyét dinh s& dau
tu 10 ty vao tai san ¢ dinh, cong ty khdng can ting tai san ngan han dé tai tro cho
luong tang cua doanh thu. Tuy nhién, khoan phai tra va khoan phai nop cta cong
ty trong ndm 2023 1an lugt ting mot lugng bang 10% va 5% so vdi nim 2022.

Yéu cdu:

a. Hay tinh nhu cau von dau tu tai ndm 2023 cua cong ty theo hai phuong an
trén. Dya vao két qua tinh dugc, hdy nhan xét?
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b. Gia st c¢ong ty lra chon phuong 4n 2 va cong ty trong nim 2022 c¢o ty Suat
lgi nhuan sau thué trén doanh thu 1a 2%. Céng ty du dinh s& dung toan bo lgi
nhuan sau thué dé tai tro cho nhu ciu von dau tu ting thém. Néu loi nhuan sau
thué nay khong du, cong ty s& di vay dai han ngan hang, Nguoc lai, néu lgi nhuan
sau thué nay du dé tai trg cho nhu cau vén dau tu ting thém thi cong ty s& tra co
trc phan du ra tir loi nhuan sau thué cho ¢ dong. Hoi loi nhuan sau thué cé du dé
tai tro cho nhu cau vén dau tu ting thém khoéng? Coéng ty can di vay dai han bao
nhiéu va cong ty s& co ty Ié chi tra co tac 1a bao nhiéu?

c. Két qua tai cau b s& thay doi nhu thé nao néu nhu cong ty lya chon phuong
an thir nhat. Nhan xét két qua c6 dugc.

Bai s6 9
Theo du doan ciia cic nha dau tu thi ty suat sinh 1i ctia 2 loai cd phiéu A

va B vao nim 202N s& thay d6i theo phan bd xac suat sau:

Co phiéu A Co phiéu B
X4c suat Ty suat sinh 10i X4c suit Ty suat sinh 10i
0,25 20% 0,25 20%
0,5 30% 0,5 25%
0,25 40% 0,25 30%

Yéu ciu:

a) Xac dinh ty suét sinh 1i ky vong ctia mdi loai ¢6 phiéu?

b) Pau tu vao cb phiéu nao s& c6 nhiéu rui ro hon? Vi sao?

¢) Gia dinh c6 mot nha dau tu quyét dinh dau tu 60% vao cd phiéu A va
40% vao co phiéu B. Hay xac dinh rii ro cia danh muc dau tu trén?

Bai 56 10

Ong A dang xem xét dau tu vao hai loai ¢6 phiéu: X va Y. Sau khi lién hé
v6i cong ty chimg khoan Kim Long, 6ng c6 dugc thong tin vé ty suat sinh 101 ky

vong va dg 1€ch chuan ty suat sinh 161 ky vong cua hai c6 phi€u trén nhu sau:

Chi tiéu Co phiéu X Co phiéu Y
Ty suét sinh 101 ky vong (%) 13,8 21,2
D6 léch chuan (%) 3,6 9,5

Dé han ché rui ro, ong A quyét dinh dau tu vao mot danh muc tri gia 120
triéu dong gdm 58% cd phiéu X va 42% cb phiéu Y. V&i tu cach 1a nha tu van tai
chinh, ban hdy gitp 6ng A xac dinh:

a) Ty sut sinh 11 ky vong cua danh muc dau tu trén?
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b) Rui ro cua danh muc dau tu ting hay giam so v6i dau tu vao mot trong
hai c6 phiéu ca biét? Biét rang hé sé twong quan ty suét sinh 15i gitta hai c6 phiéu
XvaYlao,3.

Bai s6 11

Doanh nghiép A c6 mot du an dau tu xay dung thém 1 phan xudng va cé tai
liéu nhu sau:

1. Dy toan von dau tu:

- Pau tu vao TSCP 1a 200 triéu dong

- Nhu cau von luu dong thuong xuyén can thiét du tinh bang 15% doanh thu
thuan. Toan bd vn dau tu boé ngay 1 lan.

2. Thoi gian hoat dong cua du an 1a 4 nam.

3. Doanh thu thuan do phan xudng dua lai du kién hang nam la 400 tri€u
dong

4. Chi phi hoat dong kinh doanh hang nam cta phan xudng

- Chi phi bién d6i bang 60% doanh thu thuan

- Chi phi ¢b dinh (chua ké khau hao TSCP) 13 60 triéu dong/nam.

5. Du kién cac TSCD sir dung v6i thdi gian trung binh 14 4 nim va duoc
khau hao theo phuong phap dudng thang. Gia tri thanh 1y 13 khéng dang ké.

6. S6 VLD ung ra du tinh thu hdi toan bo vao cudi nam thir 4

7. Doanh nghiép phai ndp thué thu nhap vé6i thué suét 25%.

Yéu ciu:

a) Xac dinh gid trj hién tai thuin cua dy an?

b) Xéc dinh ty suit doanh lgi ndi bd cua dy 4n? Dua trén tiéu chuin nay cho
biét c6 nén lya chon du 4n khong?

Biét rang: Chi phi st dung von ctia dy an 1a 12%/nam

Bai 50 12

Mot cong ty dang xem xét kha ning dau tu mot trong hai du an sau:

- Dy 4n A c6 von dau tu ban dau 1a 3.600 triéu dong, thoi gian hoat dong 1a
10 nim va tao ra thu nhap rong mdi nam 1a 800 triéu dong.

- Dy 4n B ¢6 v6n dau tu ban dau 13 1.500 triéu dong va tao ra thu nhap rong
mdi nam 1a 370 triéu déng trong 10 nam.

Yéu ciu:

a) Cong ty nén lya chon du an nao néu xét theo tiéu chuan NPV? tiéu chuan
IRR?
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b) Hay xé4c dinh ty suat chiét khiu lam can bang NPV ciia hai du 4n trén va
xac dinh gia tr1 NPV tai diém can béng?

Biét rang: Chi phi st dung von cua cong ty 1a 12%. Ca 2 du an déu thuc
hién bo von dau tu toan bd mot 1an.

Bai 56 13

Cong ty c6 phan A dang xem xét mot du an dau tu xdy dung mot phan
xuong madi san Xuét san phém H. Thoi gian hoat dong cua du an 1a 4 ndm. Tai liéu
lién quan dén du 4n nhu sau:

1. Dy toan von dau tu ban dau vao TSCP 1a 1200 triéu dong (bo von ngay
mot 1an), von luu dong thuong xuyén bang 20% doanh thu thuan.

2. Du kién san lugng san xuat va tiéu thu cta du an nhu sau:
Chi tiéu Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4
San lugng 1500 1550 2000 2000
3. Gia ban don vi san pham chua c6 thué gian thu 1a 900.000 dong/san

pham

4. Dy kién chi phi san xuat kinh doanh hang nim:

- Téng chi phi c¢b dinh kinh doanh (chwa ké khau hao TSCP): 100 triéu
dong

- Chi phi bién d6i bang 50% doanh thu thuan

5. TSCP dau tu ban dau dy kién khau hao trong 4 nim theo phuong phap sd
du giam dan c6 diéu chinh (2 nim cudi khu hao theo phuong phap duong thang).
Gia trj thu hoi thanh 1y 1a khong déng ké.
6. SO vbn luu dong du kién thu hoi toan bd mot 14n vao cudi nam thir 4.

Yéu ciu:

Theo tiéu chuan NPV hay cho biét cong ty co nén thuc hién du an dau tu
khong? Giai thich ¥ nghia ctia két qua vira tinh dugc?

Biét rang: Chi phi st dung vén cua dyu an 13 10%/nim, thué suét thué thu
nhdp doanh nghiép la 25%.

Bai s6 14

Cong ty H dang xem xét mot dy 4n dau tu ¢6 vong doi cua du an 13 5 nam,
cac tai liéu lién quan nhu sau:

1. Dy toan von dau tu ban dau vao TSCP 1a 1.000 triéu dong, dau tu vé vén

lwu dong thuong xuyén 1a 200 triéu dong.
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2. Cubi nam thir 2 s& dau tu nang cap ddy chuyén san xuét chi phi nang cip
300 triéu dong. Theo d6 von luu dong thuong xuyén bd sung thém 13 50 tricu
dong.

3. Dy kién sb lugng san ph:flm san xuat, tiéu thu trong cac nam khi thyc hién
du an nhu sau:

Niam 1: 8.000 san phdm Nam 2: 8.000 san pham

Nim 3: 10.000 san phim Nam 4: 10.500 san pham

Niam 5: 10.500 san pham

Gia ban don vi san pham chua c6 thué GTGT 1a: 100.000 dong/san pham

4. Dy kién chi phi san xuat kinh doanh hang nam:

- Tong chi phi ¢b dinh(chua ké khau hao TSCP): 50 triéu

- Chi phi bién d6i trén mot don vi san pham bang 50% gia ban chua c6 thué.

5. TSCP dau tu ban dau du kién khau hao theo phuong phéap sé du giam
dan ¢6 diéu chinh (hai nim cudi ap dung phuong phap khiu hao duong thiang), hé
s6 diéu chinh bang 2,0. S6 von dau tu nang cap day chuyén duoc thu hdi déu nhau
trong 3 ndm cudi mdi nim 13 100 triéu dong. Gid trj thanh 1y TSCP udc tinh &
nam cudi cung khi thuc hién du an 1a 30 triéu déng.

6. S6 von luu dong du kién s& thu hdi vao cudi nam cudi cung khi thuc hién
du an.

Yéu ciu:

Theo tiéu chuin gia tri hién tai thudn, hiy cho biét du an c6 dugc chip
thuan dau tu khong?

Biét rang: Chi phi sir dung von cta du an 1a 12%, thué suat thué TNDN la
25%.

Bai 56 15

Cong ty Ezzell ¢6 két cdu ngudn von duoc coi 14 t61 vu nhu sau:

- Von vay (vay dai han) : 45%

- Vén chi sé hitu : 55% (khong ké c6 phan uu dai)

Tong cong : 100%

Cong ty du kién, trong nam téi dat duoc lgi nhuan sau thué 1a 2,5 triéu
USD. Thoi gian vira qua, Cong ty thuc hién chinh sach chi tra c6 tirc voi hé sé chi
tra 14 0,6 cta loi nhudn va cong ty tiép tuc duy tri hé s6 ndy. Ngan hang thoa thuan

vo1 Cong ty dugc vay theo muc vay va 1ai suat nhu sau:
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Khoan vay Lai suit
Tu 0$- 500.000% 9%
Tu 500.001% -900.000% 11%
Twr 900.0018$ tré lén 13%

Thué suit thué thu nhép 1a 40%; gia thi truong hi€n hanh cua 1 co phén la
22%; loi tirc 1 ¢6 phﬁn nam trudc la 2,20$ va ti 1€ tang cd tie mong doi 1a 5%/nam.

Chi phi phat hanh c6 phiéu méi 1a 10%. Trong nam tdi, Cong ty cé cac co hoi dau

tu nhu sau:

DA VDT Dong tién thuin Vong doi cia DA IRR
(USD) hang nam (USD) (nam) (%)

1 675.000 155.401 8
2 900.000 268.484 5 15%

3 375.000 161.524 3
4 562.500 185.194 4 12%
5 750.000 127.351 10 11%

Yéu ciu:

Xéc dinh nhirng du 4n ndo duoc chap nhan. Pé xem xét, hiy phén tich bing
cach tra 101 cac cau hoi sau:

1. C6 bao nhiéu diém giy cua dudng chi phi can bién. Tai quy md vbn ndo
thi diém gdy xuat hién ? Nguyén nhan?

2. Xac dinh chi phi binh quan str dung von trong mdi khoang giy?

3. Tinh IRR cua du an 1 va 3?

4. Dy an nao la du an duoc chép nhan?

Bai s6 16: Cong ty c6 phan Hoan Kiém dang dinh thuc hién mot du 4n dau tu
v6i s6 von dau tu 1a 5.000 triéu ddng. S6 lwong san pham tiéu thu 50.000 san
pham/nim. Gia ban san phim chua bao gém thué GTGT la: 100.000 dong/san
pham. Chi phi bién d6i cho mot san phim: 60% gia ban san pham. Chi phi ¢d dinh
kinh doanh: 1.000 triéu dong/nam. Cong ty hién dang can nhic 2 phuong an huy
dong von cho du an:

- Phuong an 1: Cong ty phat hanh 200.000 c6 phan thudng voi gia phat hanh
13 25.000 dong/cd phan.

- Phuong 4n 2: Phat hanh 100.000 c6 phan thudng voi gid phat hanh 1a
25.000 dong/co phan. S6 vén con lai s& vay ngan hang v&i 14i suat ngan hang 1a
10%/nam.
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Cong ty phai nop thué TNDN véi thué sudt 13 20%. Chi phi phat hanh cd
phan 13 khéng dang ké.

Yéu céu:

1. Hay xac dinh DOL, DFL va DTL dbi véi timg phuong 4n huy dong von?
Qua két qua vua tinh dugc, hay cho biét thu nhap mot cd phﬁn cua moi phuong an
huy dong von s& 1 bao nhiéu néu cong ty ting thém 10% san luong tiéu thu?

2. Hay x4c dinh diém can bang EPS cta hai phuong an huy dong vbn va néu
y nghia ctia két qua tinh ra?

Bai s6 17: Ngay 01/01/N, cong ty ¢6 phan Thinh Phat c6 tong s6 c6 phan
thudng dang lua hanh 14 100.000 c¢6 phan véi ménh gia 1a 10.000 dong/co phan va
gia thi truong hién hanh 1a 22.000 déng/co phan. Cong ty hién c6 so trai phiéu 1a
200.000 v6i ménh gia 1a 10.000 dong/trai phiéu, 13i sudt cta trai phiéu I3
12%/mam (tra 1di cuéi mdi nam), gia thi truong ctia mot trai phiéu hién 1a 11.000
ddng. Co cau ngudn von theo gia tri thi trudng nhu trén duogc coi 1a tbi uu.

Trong ndm N, cong ty du kién nhu sau: San lugng san xuat va tiéu thy 1a
200.000 san pham, gia ban chua bao gém thué GTGT la 50.000 dong/san pham.
Tong chi phi ¢d dinh kinh doanh 14 3.000 triéu dong. Chi phi bién doi chiém 60%
doanh thu thuan. Nam nay, cong ty du kién chi tra c6 tirc 14 2.200 dong/co phan.
Cong ty dang theo dudi chinh sich ¢6 tirc on dinh véi ty 1& ting truong cb tic
hang nam la 5%/nam.

Cong ty hién dang xem xét dau tu vao mot sé du an dau tu mdi, néu thue
hién dy 4n dau tu, ngoai sb loi nhuén tai dau tu, cong ty co thé huy dong von tir
cac ngudn von sau:

+ Vay von bang phat hanh trai phiéu c6 ménh gia 1a 10.000 ddng/trai phiéu
v6i 13i sudt cua trai phiéu 1a 12%/nam, tra 13i vao cudi mdi nam. Thoi han cia trai
phiéu 1a 5 nim. Gia phat hanh du kién bang gi4 thi truong hién hanh. Gia thiét chi
phi phat hanh trai phiéu la khong dang ké.

+ Phat hanh thém c6 phiéu thudng méi véi gid phat hanh dy kién bang gia
thi truong hién hanh. Néu huy dong von dén 300 triéu dong thi ty 1& chi phi phat
hanh dy kién 1a 10%. Néu huy dong von trén 300 triéu dong thi ty 1& chi phi phat
hanh 1a 20%.

Yéu ciu:

1. Hay xac dinh co ciu ngudn vbn theo gia tri thi trudng ciia cong ty tai thoi
diém hién hanh?
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2. Xét truong hop trude khi du tu, hiy xac dinh thu nhip mot cd phan
thuong (EPS) cong ty?

3. Hay xac dinh diém giy va chi phi str dung v6n cén bién cta cong ty trong
truong hop huy dong thém vén cho du an dau tu?

Bai 56 18: Cong ty ¢ phan Thién Hoa An hién dang xem xét dé dau tu mot
nhd may san xuét binh dung nuéc da ning danh cho tré em, thoi gian hoat dong
nha may dy tinh 1a 5 nam. Nha may san xuat dy kién s& duogc xay dung trén mot
khu dat ma cong ty hién dang cho don vi khac thué véi gia cho thué trudc thué 1a
1,4 ty dong/mam. Tuy nhién, tinh dén thoi diém nay, cong ty da chi ra 100 tridu
ddng dé diéu tra nghién ctru thi truong d6i v4i nhu cau san pham va cho thdy nhu
cau cua thi truong d6i voi san pham 13 kha cao.

Theo dy tinh, s6 lugng tai san ¢ dinh can phai dau tu luc ban dau bao gém:

- Tai san co dinh 14 nha xuong c6 nguyén gia 1a 2.000 triéu dong. Cong ty
xac dinh thoi gian str dung hitu ich cuia tai san nay 8 nam va ap dung phuong phap
khau hao dudng thang. Sau khi két thuc du an, cong ty c6 thé ban lai v6i gia 500
triéu dong.

- Tai san c6 dinh 13 may moéc thiét bi duoc nhap tir Han Quéc, co gia vé dén
ctra khau 1a 3.200 triéu dong. Thué suat thué nhap khau 1a 10%, thué suat thué gia
tri gia ting 1a 10%. Chi phi van chuyén médy vé dén cong ty 1a 40 triéu dong. Thoi
gian st dung hiru ich cua may moc thiét bi 1a 8 nam. Cong ty ap dung phuong
phép khau hao theo duong thang. Sau khi két thuc du 4n, cong ty co thé ban lai
v6i gia 1.300 triéu dong.

Toan bo vbn dau tu vao TSCD gia thiét bo ngay mot 1an va thoi gian dau tu
thi cong, lap dat TSCP 1a khong dang ké.

Theo udc tinh, sé lwong san pham san xuat va tiéu thy trong 5 nim nhu
Sau :

Chi tiéu Nam1l | Nam2 | Nam3 | Nam4 | Nam5

SO lugng san pham (san

90.000 | 100.000 | 120.000 | 140.000 | 100.000

pham)

Gi4 ban chua bao gom thué gi tri gia ting 1a 100.000 dong/san pham. Chi
phi san xuat kinh doanh phat sinh bang tién (chwa gdm khiu hao tai san c6 dinh)
13 70.000 ddng/san phdm. Vén luu dong thuong xuyén dy tinh quay duoc 10

vong/nam.
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Biét rang cong ty 1a ddi tuong ndp thué gia tri gia ting tinh thué theo
phuong phap khdu trir va ndp thué thu nhap doanh nghiép voi thué suit 20%. Chi
phi str dung v6n binh quéan cta du 4n 1a 12%/nam.

Yéu cau :

1. Hay xac dinh dong tién thuan ctia du 4n dau tu?

2. Hay xac dinh ty suét doanh loi ndi bd cta du 4n va cho biét cong ty nén
chip nhan hay loai b dy an ?

Bai s6 19: COng ty Xuan Mai co céac sb liéu tai chinh nim N va nim N+1

nhu sau: (Pon vi tinh: ty dong)
Chi tiéu N N+1

Doanh thu 5.500 6.050

Chi phi hoat dong (3.200) (3.450)

Khau hao (600) (650)

Chi phi lai vay (150) (180)

Vén luu dong 300 400

Tong No 1.800 2.000

Cong ty c6 cac khoan chi tiéu tai san dai han 13 800 ty dong vao nim N va
850 ty dong vao nim N+1. Vén luu dong naim N-1 14 250 ty dong va téng du no
nim N-1 13 1.600 ty ddng. Hién tai, cong ty c6 70 triéu c6 phiéu dang luu hanh,
giao dich & mirc gid 25.000 dong/cd phiéu. Thué suit thué thu nhip doanh nghiép
la 20%.

Yéu cau:

1. Ué6c tinh dong tién thuan cta cong ty (FCFF) dong tién thuan cua chi s&
hitu (FCFE) nam N va N+1?

2. Gia str doanh thu va tat ca cac chi phi (bao gdm khau hao, I4i vay va chi
dau tu vao tai san dai han) ting & muc 5%, va von luu dong thi duy tri khdng thay
d6i trong naim N+2. Hiy udc tinh FCFE va FCFF nim N+2, gia dinh cong ty duy
tri ty 16 No va Vén cha so hitu giéng nhu nam N+1?

Bai 56 20:
Giam ddc tai chinh cong ty ¢ phan Pai Duong Xanh dang xem xét gitta 2

cau trac ngudn von vai tai liéu nhu sau:

Cau trac ngudn Cau trac ngudn von CAu trac ngudn von
von hién hanh du kién
No dai han 100 ty dong, 200 ty dong,
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14i suat vay 16%/nam

1i suat vay 17%/nim

C6 phan pho

X 4.000.000 cb phan
thdng

2.000.000 cb phan

Biét rang: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1a 20%.

Yéu cau:

a. Tinh todn EPS cho mdi phuong an cau trdc ngudn vén ang véi 2 gia tri

EBIT 12 60 ty dong va 120 ty dong.

b. Tinh EBIT dé can bang EPS cua 2 phuong an tai tro hién hanh va dy kién,

khi d6 EPS rng vai mac EBIT nay la bao nhiéu?

c. Hay cho biét ung vi mac EBIT 13 bao nhiéu thi cdng ty khdng nén thay
do6i cau tric nguon von hién hanh? EBIT 1a bao nhiéu thi nén thay doi cau tric

ngudn vén hién hanh?
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HUONG DAN GIAI BAI TAP THAM KHAO
Bai s6 1

Yéu cau: Nam chac cong thuc xac dinh san lugng hoa von kinh té, san

luong hoa von tai chinh, ndi dung chi phi ¢6 dinh, chi phi bién di.

Ddp sé:

1. Quv = 4000 sp => hoa vbn

2. Néu dau tu 50% vay no: Quv =5000 sp => hoa vdn

Néu dau tu hoa toan von vay: Qny = 6000 sp => khong hoa von
Bai 56 2

Yéu cdau: Nam chac cach xac dinh san lugng hoa von, 191 nhuan trudce 1ai

vay va thué (EBIT).

Ddp s6:

a) Quvo = 40.000 sdn pham

Qhvi = 39.166 san pham

b) EBIT; tang 75 triéu dong

¢) Xac dinh EBIT1 trén co s& d6 dua ra két luan.
Bii 56 3

Yéu cau: Nam chac cach xac dinh nguyén gia TSCD va s6 tién khau hao

TSCP theo phuong phép s6 du giam dan c6 diéu chinh.

Ddp s
1. Nguyén gia thiét bi: = 4.000 triéu dong

2. Tu x4c dinh sb tién trich khiu hao hang nim theo phuwong phap sé du

giam dan.

thué

Bai so 4
Yéu cau:

- Nam chac cach xac dinh san luong hoa von, 191 nhuan trude 1ai vay va

- Nam chac cach xac dinh ty suat loi nhuan trudc 1ai vay va thué trén von

kinh doanh.

Ddp s6:

a) Qo = 22.000 sdn pham

Q1 = 23.333 san phim

b) EBIT niam ké hoach ting 160 triéu dong so véi nim bao cao.

¢) Ty suét lgi nhudn trudce 13i vay va thué trén VKD:
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Tso=18,3 %
Ts1=25,54 %
B:i s6 5
Yéu cau: Nam chic cach xac dinh Ty suit sinh 101 kinh t& cua tai san
(BEP); ty suat loi nhudn von chu so hiru (ROE).
Ddp sé:
1. Trudc khi dau tu: BEP= 46%
Sau khi dau tu: BEP= 56%
2. Néu dau tu bang von vay: ROE = 62%
B2i s 6
Yéu cau: Nam chic cach xac dinh gia tri hién tai cua khoan tién, mot chudi
tién t& dong nhat.
Ddp s6:
PV1 = 300 triéu dong
PV2 =285,33 tri€u dé)ng.——> Lua chon cach 2.
Bii 56 7
a. Dé cb thé huy dong 50 ty dong, néu chon phwong dn 1, cong ty phdi phét
hanh bao nhiéu trai phiéu? Néu chon phwong dn 2, ¢éng ty phdi phat hanh bao
nhiéu trai phiéu?
- Phuong an 1:
LA&i suat yéu cau 6 thang =7%/2=3,5%
Tién I4i phai tra dinh ky 6 thang theo i suat coupon: | = 3.000 dong
Gia trai phiéu= PV/(L&i)+ PV(Ménh gid)= 64.065+25.257=89.322,5 dong
S6 lugng trai phiéu can phat hanh: 50 ty dong/89.322,5=559,770 trai phiéu
- Phuong an 2:
Gia trai phiéu: 100/(1+ 3,5%)% = 25.257 dong
S6 luong trai phiéu can phat hanh: 50 ty dong/25.257d=1.979.630 trai phiéu
b. Va0 thoi diém ddo han trdi phiéu, sé tién chi tra cho trdi phiéu la bao
nhiéu néu cong ty phdat hanh trdi phiéu tra ldi dinh ky? Sé tién chi trd bao nhiéu
néu cong ty phat hanh trdi phiéu khéng tra ldi?

- Phuong 4n 1:
Tién goc 55,976,960,168
Tién 14i ky cudi clng 1,679,308,805

Tong tién thanh toan 57,656,268,973
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- Phuong 4n 2:
S tién phai tra = 1.979,63 * 100.000 = 197.962.986.059 dong
Bai s6 8

a. Hay tinh nhu cau vén dau tie tai ndm 2023 ciia céng ty theo hai phirong dén
trén. Dua vao két qua tinh dwoc, hay nhan xét?

Tinh nhu cau vén dau tu ting thém cho phwong 4n 1

Tai san ngan han ting thém = (20+60+50)*0.1 = 13 ty

Khoan phai ndp, phai tra tang thém = 40*0.15 + 20*0.05 =7 ty

Nhu cau dau tu von ting thém =13 -7 =6ty

Tinh nhu cau von dau tu ting thém cho phuong 4n 2

Tai san ngan han khong doi.

Tai san cb dinh ting thém = 10 ty VND

Khoan phai tra, phai nop tang thém = 40*0.1 + 20*0.05 =5 ty VND

Nhu ciu dau tu von ting thém = 10 - 5 =5 ty VND

NX: Phuong an 2 phai tai trg nhu cau von it hon phuong 4n 1

b. Gid sir cong ty lira chon phwong dn 2 va céng ty trong ndm 2022 ¢6 ty sudt
loi nhudn sau thué trén doanh thu la 2% Cong ty du dinh sé dung toan bo loi
nhudn sau thué dé tai tro cho nhu cau von dau tur tang thém...

Loi nhuén sau thué cua cong ty nam 2022: 400 * 0,02 = 8,0 ty VND.

Tinh xem loi nhudn sau thué ¢é du dé tai tro cho nhu cau von dau tw tang
thém khong?

Do nhu cau vbn dau tu ting thém cta phuwong 4n 2 13 5 ty nén cong ty hoan
toan co thé dung loi nhuan sau thué dé tai tro cho nhu cau von dau tu tang thém.

Tinh ty 1é chi trd cé tirc

Phan loi nhuin sau thué con du ra sau khi tai trg cho nhu cau von dau tu =8 -
5=3ty

Ty 1& chi tra cb tic ctia cong ty 13 3/8 * 100%=37,5%

c. Két qud tai cdu b sé thay déi nhw thé nao néu nhw céng ty lwa chon phwong
dan thir nhat. Nhdn xét két qua cé duorc.

Loi nhuén sau thué cia cong ty nim 2022 1a 8 ty VND.

Tuy nhién, do nhu cau von dau tu tang thém cua phuong an 2 1a 6 ty VND,
nén lugng lo1 nhuan gitr lai ¢c6 dugc tu toan bo lgi nhuan sau thué trong nam 2022
van di dé tai trg cho nhu ciu vn dau tu ting thém. Nhu vay, cong ty khong phai

di vay va van co thé tra co tic = 2 ty.
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Ty 1é chi tra ¢d tirc méi = 2/8 = 25%.
Nhan xét: Khi von dau tu ting thém thi ty 1& chi tra cd tic s& it di.

Bai 56 9

Yéu cau: Nam viing cach xac dinh phuong sai va do 1éch chuin cta mot

danh muc dau tu. Can cir danh gida muc dd rui ro cua khodn muc dau tu.
Cach giai:
a) Ty suét sinh 101 ky vong ctia ¢6 phiéu A:
0,25 x 20% + 0,5 x 30% + 0,25 x 40% = 30%
Ty suat sinh 101 ky vong ctia ¢6 phiéu B:
0,25 x20% + 0,5 x 25% + 0,25 x 30% = 25%

b) Phuong sai va d 1éch tiéu chuan ciia co phiéu A:

. Do 1éch so véi ty Binh 4 XAc suat x
Ty suat sinh . s | Xac suat .
. suat sinh 101 ky phwong do i} binh phwong
101 (%) . x4y ra o
vong lech do léch
20 -10 100 0,25 25
30 0 0 0,5 0
40 10 100 0,25 25
Phuong sai = 50
D9 léch chuan = 7,071
Phuong sai va do 1éch tiéu chuan ctia ¢ phiéu B:
. Do 1éch so véi ty Binh g Xac suat x
Ty suat sinh PO | Xac suat .
.. suat sinh loi ky phwong do i binh phuwong
10 (%) ) xdy ra o
vong léch do lech
20 -5 25 0,25 6,25
25 0 0 0,5 0
30 3) 25 0,25 6,25
Phuong sai = 12,5
Do léch chuan = 3,536

Vi hai ¢6 phiéu nay c6 ty suat sinh 10i ky vong khac nhau, nén dé so sanh
mirc d0 rui ro, ta phai str dung hé sé phuong sai:
7,071

CV, =-—==0,2357
30

cv, =20 _ 01414
25

Vi CVa>CVg => C0 phi€u A c6 mirc do rui ro cao hon ¢6 phiéu B
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¢. COV(A,B) = 0,25 x (-10) X (-5) + 0,5 X 0 X 0 + 0,25 X 10 X 5 = 25
Phuong sai ctia danh muc: (0,6)> X 50 + (0,4)?x 12,5+ 2x 0,6 x0,4 x 25 =32
Do léch chuén: 5,66%

Bi 56 10

Yéu cau: Nim viing cach xac dinh TSSL ky vong, phuong sai va do 1éch

chuan ctia mot ching khoan va danh muc dau tu. Can ctr danh giad mic do rui ro

cua danh muc dau tu.

Ddp 56

a) Ty suat sinh 101 ky vong ctia danh muc = 16,91%
b) Phuong sai cua danh muc = 25,2785

Do 1éch chuan danh muc: 5,03%

Hé s6 phuong sai cua cd phiéu X = 0,261

Hé s6 phuong sai cua c6 phiéu Y = 0,4481

Heé s6 phuong sai cia danh muc = 0,2975

Rui ro ctia danh muc tang 1én so véi chi dau tu vao c6 phicéu X va giam di

so v&i chi dau tu vao ¢6 phicu Y

Baisé 11

Yéu cau: Nam virng cach xac dinh dong tién cua dy an dau tu; gia tri hién

tai thudn va ty suét doanh lgi ndi bd cta du an dau tu.
1. NPV cua du an?
- VLD = 400tr x 15% = 60 triéu dong
- Tong chi phi bién doi hang nim = 400 x 60% = 240 tri¢u dong
- Khau hao TSCD = 200:4 = 50 tri¢u dong

- Bao c4o két qua kinh doanh va dong tién thuan hoat dong hang nim

TT | Chi tiéu Nam1l | Nam2 | Nam 3 Nam 4
1 | Doanh thu 400 400 400 400
2 | Chi phi hoat dong 350 350 350 350
a | Chi phi c¢é dinh (chwa ké khdau hao) 60 60 60 60
b | Chi phi bién doi 240 240 240 240
¢ | Khdu hao TSCD 50 50 50 50
3 | Loi nhuén trudc thué 50 50 50 50
4 | Thué TNDN 12,5 12,5 12,5 12,5
5 | Loi nhudn sau thué 37,5 375| 375| 375
6 | Dong tién thuin hoat dong hang 87,5 87,5 87,5 87,5
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- Bado cao dong tién cia du an :

TT Noi dung Nam |Nam | Nam | Nam | Nam
0 1 2 3 4
| | Dong tién ra -260
1 |Pau tu vao TSCH -200
2 | Pau tu vao VLD thuong xuyén -60
Il | Dong tién vao 875| 87,5| 87,5| 1475
1 | Dong tién thuan hoat dong hang nim 875| 87,5| 875| 87,5
a |Khau hao TSCD 50 50| 50 50
b | Loi nhuan sau thué 375 375| 375| 375
2 | Thu h6i VLD 60
3 | Thu thuan thanh ly TSCPH 0
I11 | Dong tién thuan ciia dir 4n -260 | 87,5| 87,5| 87,5| 147,5
VI | NPV cua du an +43,9

2. Xac dinh IRR cua dy an?

IRR ~ 19,15%> r =12%=> chon du an

Bai s6 12

Yéu cau: Nam virng cach xac dinh gia tri hién tai thuan va ty suat doanh lg1i

noi bo ctia dir an dau tu; diém can bang (bang quang) NPV ctia 2 du an:

Dap so:

a) NPV a =920 Trd; NPV b =590,574 Tr d

> IRR, =1797%. IRR, =2125%

- Theo tiéu chuian NPV => Chon A, loai B
- Theo tiéu chuan IRR => Chon B, loai A

b) Ty 1¢& chiét khau can bang r.

_ ~10
SOOX%—%OO — 370
_ . =15,73%

NPV = NPVg = 306,976 Trd.
Bai s6 13

1-@+r)™
r

c

—1.500

Yéu cau: Nam virng cach xac dinh dong tién cua du an dau tu; gia tri hién

tai thuan va ty suat doanh lgi ndi bd cua du an dau tu.
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Ddp sé: NPV = 568,18 trd >0. Nén thuc hi¢n dw an
Bai s6 14: Tuong tu bai 13.

Ddp s6: NPV = 31,08 triéu

Bai s6 15

Yéu cau: Nam virng cach xac dinh di€m gdy, chi phi st dung von cua ting

nguodn von va chi phi st dung von binh quén.

Cach giai:
1. Diém gay va quy mo von xuat hi¢n diém gay

- Piém giy st dung loi nhuan tai dau tu.

2,5(1-0,6)
= =1,818.182 tr
55%
- Piém giy st dung vén vay véi 1di suat 9%.
0,5tr
= =1,111111 tr
45%
- Piém giy st dung vén vay véi i sudt 11%
0,4
=1111111+ @ —— = 2tr
45
Hoac
05+0/4
= =2,0tr
45%

Nhu vy ¢6 3 diém giy va ¢ cac diém tuong Gmg voi quy mo von: 1,111

triéu; 1,818 triéu va 2 tri€u

2. Chi phi binh quén ciia mdi khoang von

- o aa. . 2,2%X(1+0,05)

+ Chi phi stir dung loi nhuan dé lai 55 + 5% = 15,5%
o . . 2,2x(1+0,05)

+ Chi phi stir dung c6 phi€u méi + 5% = 16,67%

22 (1 - 10%)
+ Chi phi str dung von vay véi 1di suat 9% 9% x (1 — 40%) = 5,4%
+ Chi phi sir dung von vay voi lai suat 11% : 11% x (1 — 40%) = 6,6%
+ Chi phi sir dung von vay voi 1ai suat 13% : 13% x (1 — 40%) = 7,8%
- Chi phi binh quan SDV trong khoang tir 1 dén 1,111111tr:
WACC; = (45% x 5,4%) + (55% x 15,5%) = 10,96%
Tur 1,11 tr dén 1,818 tr: WACC, = (45% X 6,6%) + (55% X 15,5%) = 11,5%
Tir 1,818 tr dén 2,0tr: WACCs = (45% X 6,6%) + (55% X 16,67%) = 12,14%
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Trén 2,0 tr: WACC, = (45% x 7,8%) + (55% x 16,67%) = 12,68%
3. IRRpa1 = 16,0962%
IRRpas = 14,068% (= 14,07%)
4. Pdi chiéu nhu cau vdn, IRR cta cac dy 4n va sd luong von, chi phi str
dung vén cua cac ngudn von cé thé rat ra: Cac du an dugc chap thuan: Dy an 1,
Du an 2, Dy an 3.
Bai s6 16
1. Hay xac dinh DOL, DFL va DTL dbi véi timg phuong an huy dong vén?
Qua két qua vua tinh dugc, hay cho biét thu nhap mot co phﬁn cua moi phuong an

huy dong vén sé 1a bao nhiéu néu cong ty ting thém 10% san luong tiéu thu?

Chi tiéu Phuong an 1 Phuong an 2
DOL 2.0 2.0
DFL 1.00 1.33
DTL 2.00 2.67

NI 800,000,000 600,000,000
EPS trudc thay doi 4000 6000
Khi ting 10% Q thi EPS= 4800 7600

2. Hay xéac dinh diém cin bang EPS cta hai phuong an huy dong von, vé db

thi minh hoa va néu y nghia cta két qua tinh ra?
(EBIT- 0)/200000= (EBIT - 250000000)/100000

EBIT= 500,000,000

Y nghia: Néu EBIT ky vong cta cong ty 16n hon 500.000.000 thi nén chon

phuong an 2, va nguoc lai
Bai 56 17:

1. Hay xac dinh co cdu ngudn von theo gia tri thi truong ciia cong ty

H¢ s6 no

50%

H¢ s6 von chu

50%

2. Xét truong hop trudc khi dau tu, hay x4c dinh thu nhap mot ¢ phr:?m

thuong (EPS)
Doanh thu thuan 10,000,000,000
Dinh phi 3,000,000,000
Bién phi 6,000,000,000
EBIT 1,000,000,000
I 240,000,000
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EBT 760,000,000
Thué 152,000,000
NI 608,000,000
EPS 6,080

3. Hiy x4c dinh diém gy va chi phi str dung von can bién cta cong ty trong

truomg hop huy dong thém vén cho du an dau tu?

Chi phi vbn vay trude thué 9.4%
Chi phi vbn vay sau thué 7.5%
Chi phi LN tai dau tu 15.0%
Chi phi CPT muc 1 16.1%
Chi phi CPT muc 2 17.5%
Loi nhuan tai dau tu 388,000,000
Diém giy 1 776,000,000
Diém giy 2 1,376,000,000
WACC 1 11.3%
WACC? 11.8%
WACC3 12.5%
Bai 56 18:

1.Hay x4c dinh dong tién thuan dy an

- Xac dinh dong tién von luu dong ctia du an dau tu

Chi tiéu 0 1 2 3 4 5
Doanh thu 9000 | 10000 | 12000 | 14000 | 10000

Nhu cau von luvu dong 900 | 1000| 1200| 1400 1000

Chénh léch nhu cau VLD 900 100 200 200| -400

Dong tién von luu dong -900 | -100 -200| -200| 400 1000
- Xac dinh dong tién thuan tir thanh 1y tai san ¢ dinh cta dy an

Nguyén gia may moc 3200+3200*0,1+40 | =3560

Khéu hao TSCP 0 1 2 3 4| 5

Nha xuong 250 | 250| 250 | 250| 250

May moc thiét bi 445 | 445| 445| 445| 445
Tong khau hao 695| 695| 695 695| 695
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- Thu thanh 1y tai san ¢b dinh

Nha xudng

Gia ban 500
Gia tri con lai 750
Thué TNDN -50
Thu thuan thanh [y 550
May méc thiét b

Gia ban 1300
Gia tri con lai 1335
Thué TNDN -7
Thu thuan thanh Iy 1307

- Hay lap bao céo két qua kinh doanh hang nim va dong tién thuan hoat dong

hang ndm cua dy an

Chi tiéu 0 1 2 3 4 5
San lugng 90000 | 100000 | 120000 | 140000 | 100000
Gia ban 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Doanh thu 9000 | 10000 | 12000 | 14000 | 10000
Chi phi don vi 0,07 0,07 007 0,07 0,07
Chi phi san xuat 6300 | 7000| 8400| 9800| 7000
Khau hao tai san ¢6 dinh 695 695 695 695 695
Loi nhuan trudc thué 2005| 2305| 2905| 3505| 2305
Loi nhuén sau thué 1604 | 1844 | 2324| 2804| 1844
OCF 2299 | 2539| 3019| 3499| 2539
- Xac dinh dong tién thuan dy 4n

Dong tién du 4an dau tw 0 1 2 3 4 5
I. Dong tién ra 6460 | -100 200 |  -200

1.Nha xudng -2000

2.May moc thiét bi -3560

3. Dong tién VLD -900 | -100 -200| -200

II. Dong tién vio 2299 | 2539| 3019 | 3899 | 5396
1. OCF 2299 | 2539 | 3019 | 3499 | 2539
2. Thu hdi vén luu dong 400 | 1000
3.Thu thanh Iy TSCH 1857
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4.Chi phi co hoi -1120 -1120 | -1120| -1120| -1120

I11. Dong tién thuan

DA

-6460 | 1079 1219 1699 2779 4276

2. Hay xac dinh ty suét doanh loi ndi bd cua dy an va cho biét cong ty nén ché'lp

nhan hay loai bé du an:

IRR= 16,18%

So sanh vai chi phi sir dung von 13 12% => nén thuc hién dau tu

Bai 56 19:
1. U'éc tinh dong tién thuan caa cong ty va dong tién thuan caa cha sé

hiru nam N va N+1

EBIT nam N = Doanh thu — Chi phi hoat dong - Khau hao = 1700 ty dong
EBIT niam N+1= Doanh thu — Chi phi hoat dong - Khau hao = 1950 ty dong
+ DOng tién thuan cua cong ty (FCFF):

AVén luu dong nim N = 50 ty ddng

FCFF nam N = 1700x0,8 +600-800-50= 1.110 ty d6ng

AVén luu dong ndm N+1 = 100 ty dong

FCFF nam N+1 = 1950x0,8 + 650-850-100 = 1.260 ty dong

+ DOng tién thuan cua cha s& hitu:

ATbng no ndm N = 200 ty d6ng => FCFE nam N = 1.110 — 150x(1-20%)

+200 =1190 ty dong

AT6ng no nam N+1 = 200 ty dong => FCFE nam N+1 = 1260-180x(1-

20%) + 200= 1316 ty ddng

2. Tinh toan cho nim N+2 véi téc d9 tiing doanh thu va cac chi phi 1a 5%
Doanh thu nam N+2 = 6050x (1+5%) = 6352,5 ty dong

Chi phi hoat ddng nim N+2 = 3450x(1+5%) = 3622,5 ty dong

Khau hao nim N+2 = 650x(1+5%) = 682,5 ty dong

Chi dau tu vao tai san dai han naim N+2 = 850 x1,05= 892,5 ty dong

EBIT nim N+2 = 6352,5 - 3622,5 — 682,5 = 2047,5 ty dong

Do von luu dong duy tri khong d6i trong nam N+2 nén AVén luu dong = 0
FCFF nam N+2 = 2047,5x0,8 + 682,5-892,5-0 = 1428 ty dong

FCFE nim N+2 = LNST — [(Chi diu tw TSDH - Khau hao)+ Thay dbi

VLD]x (1-Hé s6 no)= ((2047,5-180(1+5%))x(1-20%) — [(892,5 - 682,5 + 0)x(1-
2000/3750)] = 1388.73 ty ddng




Bai s6 20
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a.Tinh todn EPS cho mdi phuong an cau tric ngudn vén ang vai 2 gié tri
EBIT 13 60 ty ddng va 120 ty dong (Pon vi triéu ddng)

Chi tiéu Hién hanh Dy kién |  Hién hanh Dy kién
No vay 100.000 200.000 100.000 200.000
Lai suat vay 16% 17% 16% 17%
EBIT 60.000 60.000 120.000 120.000
L4i vay 16.000 34.000 16.000 34.000
LNTT 44.000 26.000 104.000 86.000
LNST 35.200 20.800 83.200 68.800
S6 thuong CP 4.000.000 |  2.000.000 4.000.000 2.000.000
EPS (VND) 8.800 10.400 20.800 34.400

b) Tinh EBIT d¢ can bang EPS giita 2 phuong an tai trg hién hanh va du

kién, EPS ting v6i mirc EBIT nay 14 bao nhiéu?

Tai diém can bang EPS

(EBIT-16.000)*(1-0.2)/4.000.000 = (EBIT-34.000)*(1-0.2)/2.000.000

EBIT = 52.000
Chi tiéu Hién hanh Dy kién
No vay 100.000 200.000
Lai suat vay 16% 17%
EBIT 52.000 52.000
Lai vay 16.000 34.000
LNTT 36.000 18.000
Thué TNDN (20%) 7.200 3.600
LNST 28.800 14.400
S6 thuong CP 4.000.000 2.000.000
EPS (VND) 7.200 7.200

¢) Anh/chi hdy cho biét tng v&i mirc EBIT la bao nhiéu thi cong ty khong
nén thay d6i cau triic ngudén von hién hanh? EBIT 1a bao nhiéu thi nén thay doi
cAu trac ngudn von hién hanh?

Néu EBIT du kién < 52.000 triéu déng thi cu trac nguén von hién hanh co
EPS cao hon.

Néu EBIT dy kién > 52.000 triéu dong, cdu triic ngudn von du kién cd EPS
cao hon.
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BANG THUAT NGU TAI CHINH DOANH NGHIEP TUONG PUONG NHAU

Von luu dong

Von luan chuyén

Lai suat cua trai phiéu,

121 suat danh nghia cua trai phiéu

Lai1 suat coupon

Co cau nguon von

Co cau tai chinh

Ty suat doanh loi ndi bo

Ty suat sinh 161 nd1 b,

Ty suat hoan von ndi b

Vong quay von kinh doanh

Hi¢u suat stir dung tai san

Chi phi st dung von Chi phi v6n

Ty suat sinh 1o Loi suat; stre sinh loi
Pon bay kinh doanh Pon bay hoat dong
Piém cin bang EBIT Diém bang quan

Ham lugng VLD Muc dam nhiém VLD
Hiéu suat st dung VCP Vong quay VCb

Chi phi san xuét kinh doanh Chi phi hoat dong

Dong tién thuan van hanh cua du
an

Dong tién thuan hoat dong cua du an

H¢ so6

Ty sb

Ngudn von luu dong thuong xuyén

Voén lvu dong thuan

Muc do anh hudng cua don bay
kinh doanh, don bay tai chinh, don
bay tong hop (DOL, DFL, DTL)

D6 nghiéng cia don bay kinh doanh, don
bay tai chinh, don bay tong hop.
Hoac d¢ 16n cua don béy kinh doanh, don

bay tai chinh, don bay tong hop

Hé so kha ning thanh toan hién
thoi

H¢ s0 kha nang thanh todn n¢ ngan han
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DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

I. P6i v6i doanh nghiép

1. Luat doanh nghié¢p va Luat doanh nghiép sura doi

2. Thong tu 45/2013/TT-BTC ngay 25/04/2013 ctia Bo trudng Bo Tai chinh
vé huéng dan ché d6 quan ly, st dung va trich khiu hao TSCP; Théng tu
147/2016/ TT-BTC ngay 13/10/2016 stra doi thong tu s6 45/2013/TT-BTC; Théng
tu 28/2017/TT-BTC ngay 12/04/2017 sira d6i thong tu sd 45/2013/TT-BTC va
thong tu 147/2016/TT-BTC.

3. Thong tu so 48/2019/TT-BTC ngay 08/08/2019 ctia B Tai chinh
hudng dan viée trich 1ap va xur 1y cac khoan dy phong giam gia hang ton kho, ton
that cac khoan dau tu, ng phai thu kh6 doi va bdo hanh san phém, hang hoéa, dich
vy, cong trinh xay dung tai doanh nghiép.

4. Thong tu s6 118/2020/TT-BTC ngay 31/12/2020 ctia Bo Tai chinh hudng
dan mot sd nodi dung vé chao ban, phat hanh chiing khoan, chao mua cong khai,
mua lai c6 phiéu, ding ky cong ty dai ching va huy tu cach cong ty dai chiing

5. Luat chirng khoan nam 2019, Luat sb: 56/2024/QH15, va cac nghi dinh
quy dinh chi tiét mot sé diéu cua Luét ching khoan.

I1. Poi véi doanh nghiép nha nwéc

1. Luat quan 1y va dau tu vén nha nuéc tai doanh nghiép ban hanh ngay 14
thang 06 nam 2025.

2. Nghi dinh sé 365/2025/ND-CP ngay 31 thang 12 nim 2025 vé giam sat,
kiém tra, danh gia, xép loai, bdo cdo va cong khai théng tin trong quan 1y va dau
tu von nha nude tai doanh nghiép.

3. Nghi dinh s 366/2025/ND-CP ngay 31 thang 12 nim 2025 vé quan ly va
dau tu vén nha nudc tai doanh nghiép.

II1. Chuyén d6i s¢ hitu cong ty nha nwéc

1. Nghi dinh 126/2017/NB-CP ngay 16 thang 11 nim 2017 V& chuyén
doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém hiru han mot thanh vién do doanh
nghiép nha nude dau tu 100% von diéu 18 thanh cong ty c6 phan.

2. Nghi dinh 140/2020/ND-CP ngay 30/11/2020 vé sira doi, b sung mot sd
diéu ctia Nghi dinh s6 126/2017/ND-CP ngay 16 thang 11 ndm 2017 cta Chinh
phu vé& chuyén doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém hiru han mot thanh

vién do doanh nghiép nha nudc dau tu 100% von diéu 1¢ thanh cong ty c¢d phan.


https://vbpl.vn/TW/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=125892
https://vbpl.vn/TW/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=125892
https://vbpl.vn/TW/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=125892
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3. Théng tu 46/2021/TT-BTC ngay 23/06/2021 ctia B6 Tai chinh vé& hudng
din mot s6 ndi dung vé xir 1y tai chinh va xdc dinh gia tri doanh nghiép khi
chuyén doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién do

doanh nghiép nha nudc dau tw 100% vén diéu 18 thanh cong ty co phan.



